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I. Abhandlungen. 



Das Staatsschuldenwesen der Kleinstaaten. 

Zur Begründung einer Systemsänderung im Gegensatze gegen das herrschende 
Mäkler- und Börsensystem. 



Von Obertribunalrath Sarwey in Stuttgart. 



A. Einleitung. 

1) Gegenstand und Richtung der vorliegenden Aufgabe. Dass 
dem unnatürlichen Verhallrtisse , in welches das Staatsschulden- 
wesen in den grösseren und kleineren Staaten gekommen ist, 
ein grosser Theil der Zerrüttung unserer Zustände zuzuschreiben 
sey, darüber wird jeder aufmerksame und unbefangene Beobach- 
ter der letzten Jahrzehnde im Reinen seyn. Man fasst jedoch 
gewöhnlich blos das offen vorliegende Hauplübel — die Ueber- 
schuldung der Staaten mit ihren nächsten Schäden in das Auge 
und nimmt die Verkehrtheit der Formen der Behandlung dieses 
Gegenstands, deren Folgen ebenso verderblich sind, als das ma- 
terielle Missverhältniss des Schuldenbestands selbst, mit Verblen- 
dung oder Gleichgültigkeit hin, oder ergiebt sich in dieselbe als 
ein nun jedenfalls unvermeidlich gewordenes Uebel. Es ist aber 
in der That hohe Zeit, dass man sich endlich einmal wenigstens 
zu dem ernstlichen Versuche entschliesst, einen besseren Weg 
einzuschlagen. Die Aufgabe hiebei ist, Grundlagen für die Be- 
handlung des Staatsschuldenwesens zu gewinnen, wodurch die 
Nachtheile und Gefahren beseitigt werden, welche durch das der- 
malen herrschende System und seine besonders in dem Börsen- 
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treiben sich darstellenden Folgen gebracht worden sind. Diess 
thut besonders Noth für die kleineren Staaten, wird aber hier 
auch noch am ehesten möglich werden. Die Verhältnisse der 
grösseren und kleineren Staaten sind in allen Beziehungen, be- 
sonders aber bezüglich des Staatsschuldenwesens so wesentlich 
verschieden, und zwar sowohl ihrer allgemeinen Natur nach, als 
besonders von Seiten ihrer thatsächlichen Gestaltung in den letz- 
ten Decennien, dass es zu Verwicklungen und sogar leicht zu 
verkehrten Resultaten führt, wenn man bei Behandlung der vor- 
liegenden Materie beide neben einander auflasst oder gar ge- 
meinsame Grundsätze hiefür aufstellen will, wie sich diess am 
besten zeigt, wenn man eine Parallele zwischen England, wel- 
ches bei dieser Materie so oft zu Argumentationen benützt 
wird, und irgend einem kleinen deutschen Lande zieht. Es wer- 
den daher auch bei dem gegenwärtigen Versuch hauptsächlich 
die Verhältnisse und Rücksichten der kleineren Staaten in das 
Auge gefasst werden. 

Die Richtung desselben ist eine rein praktische. Einige 
Reflexionen über die dermaligen Zustände in Verbindung mit 
wenigen aus der Natur der Sache abgeleiteten allgemeinen Grund- 
sätzen sollen dazu benützt werden, die dringende Nothwendigkeit 
der Begründung eines neuen Systems darzuthun und entspre- 
chende Grundlagen hiefür festzustellen. Die Ausführungen der 
Doctrin, welche sich mit der vorliegenden Materie in neuerer 
Zeit viel und gründlich beschäftigt hat, ') müssen hiebei fast ganz 

1) Von allgemeinen Erörterungen sind besonders folgende anzu- 
führen : 

Rau, Lehrb. d. polit. Oekonom. II. Ausg. Bd. III. 1846. §. 471 ff. 

Nebenius, der öffentliche Credit. II. Aufl. 1829. 

Zachariae, über das Schuldenwesen der Staaten etc. 1830. 

Baumstark, staatswissenschaftliche Versuche über Staatscredit. 1833. 

Fulda, der Staatscredit. 1832. 

Einige besondere Abhandlungen werden unten bei den betreffenden 
Materien angeführt werden. Nur von einer derselben : 

Mo hl, Erörterungen über die Württemb. Staatsschuld in dieser Zeit- 
schrift Bd. HI. S. 619. 
ist schon vorläufig zu bemerken, dass sie ihrer speciellen Richtung unerachtet, 
doch sehr Vieles enthält, was von ganz allgemeiner Bedeutung und Anwend- 
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auf der Seite liegen gelassen weiden, weil sie, wie diess bei 
allen mehr oder weniger durchleuchtet, hauptsächlich von dem 
Rückblick auf die Verhältnisse und Zustände der grösseren Staa- 
ten ausgegangen sind, grossentheils nur Theorieen für das 
Bestehende aufstellen und das herrschende System, gegen 
welches gerade der gegenwärtige Versuch gerichtet ist, als eine 
gegebene und meist auch als eine mit Recht vorauszu- 
setzende Erscheinung behandeln, wodurch sie leider nicht 
wenig dazu beigetragen haben, dass man sich auch in den klei- 
neren Staaten immer tiefer in dieses System verwickelt hat. 

2) Lage der Sache. Werfen wir vor Allem einen Blick auf 
den bisherigen Gang und den dermaligen Stand der Sache. 

Es sind in den letzten 20 — 30 Jahren wesentliche Aende- 
rungen in dem Staatsschuldenwesen eingetreten. Während früher 
gewöhnlich blos für unmittelbare Bedürfnisse des Staats — meist 
herbeigeführt durch besondere und vorübergehende Verhältnisse 
— Schulden contrahirt wurden, geben in neuerer Zeit häufig die 
unmittelbaren Volksbedürfnisse den Anlass hiezu, indem der Staat 
hiebei mit seiner concentrirten Kraft für Zwecke eintritt, wofür 
eigentlich das Volk selbst die Mittel beizuschaifen hätte, und es 
kommen überhaupt hiebei nach den dermaligen Zuständen viel- 
fache Beziehungen zu den Interessen des Volks in Rücksicht. 
Ehemals waren es meist Kriege, Erwerbungen für das Staats- 
gebiet oder Staatsvermögen, hie und da auch die Sünden eines 
schlechten Regiments oder einer schlechten Verwaltung, was die 
Nothwendigkeit der Contrahirung von Staatsschulden herbeiführte; 
in neuerer Zeit dreht sich diese Nothwendigkeit hauptsächlich um 
die Bedürfnisse und Ansprüche des grossen Verkehrs, — (AVas- 
ser- und Landwege, besonders Eisenbahnbauten) — der indu- 
striellen und Ur-Production — (Verwendungen für Gewerbe 



barkeit ist. Die Resultate dieser Abhandlung, welche dem Verfasser des 
gegenwärtigen, schon vor einigen Jahren aus besonderem Anlass skizzirten 
Aufsatzes erst später zu Gesicht kam , stimmen mit den in diesem Aufsatz 
ausgeführten Sätzen im Wesentlichen überein, und es hätte für diese keine 
bessere Autorität gefunden werden können, als die in jener Abhandlung 
geschilderten Erfahrungen und die hierüber angestellten scharfen und bün- 
digen Reflexionen. 
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und Befreiung des Bodens) und des Proletariats (Theurungs- 
schulden). 

Diese Classen von Staatsschulden haben in mehreren Be- 
ziehungen eine von den erslangeführlen wesentlich verschiedene 
Natur, welche manche besondere Folgen begründet. Es ent- 
spricht einem grossen Theil dieser Schulden theils ein bleiben- 
des Grundstocksgut, wie z. B. der Grund und Boden, die Ge- 
bäude, das grosse Inventar der Eisenbahnen, theils ein Ertrags- 
Element, wodurch die Zinsen aus denselben wenigstens zum 
Theil gedeckt werden, theils endlich ein mehr oder weniger 
tragbares Erwerbsmittel für das Volk selbst. Die Staatsschulden 
sind sonach zum Theil zu wahren Volksschulden geworden, wo- 
bei der Staat mehr als Intercedent und Verwalter erscheint, zu- 
gleich aber wohl in das Auge zu fassen ist, dass bei der Sache 
gewöhnlich die Interessen der einzelnen Volksclassen in sehr 
verschiedener Weise beiheiligt sind. 

Eine weitere einflussreiche Aenderung hat das Staatsschul- 
denwesen durch die constilutionellen Einrichtungen erlitten. Früher 
war dasselbe grossentheils in die Hände der Begierungen gelegt; 
selbst da, wo ständische Verfassungen bestanden, beschränkte sich 
die Wirksamkeit der Stände auf einen einfachen Consens zu neuen 
Schuldenaufnahmen, wobei aber blos die Bücksicht auf die hierin 
gelegene Belastung des Volks motivirend war. Später wurde 
jedoch — und zwar nicht allein mit Bücksicht auf die Sache 
selbst, sondern auch und vorzüglich als ein Hebel für constitu- 
tionelle Bestrebungen die Idee gellend gemacht, dsss der Staats- 
credit nicht aufkommen könne, wo die Regierungsgewalt so 
unumschränkt sey, dass es einzig von ihr abhänge, bis zu wel- 
chem Grad der Staat mit solchen Verbindlichkeilen belastet werden 
solle und wo es lediglich auf den guten Willen der Machthaber 
ankomme, in wie weit die eingegangenen Verbindlichkeilen er- 
füllt werden wollen. Es sey daher Bedingung des Staalscredits, 
dass das Staatsschuldenwesen in die Hand der gesetzgebenden 
Gewalt und zwar wesentlich in die Hand des Volks, beziehungs- 
weise seiner Vertreter, gelegt werde, indem dieses, als der 
eigenlliche Schuldner ein nachhaltig wirkendes Interesse dabei 
habe, dass die Schuldenmasse nicht übermässig vermehrt und der 
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Staatscredit aufrecht erhalfen werde, Uberdiess das Volk in seinen 
einzelnen Gliedern hauptsächlich die Staatsgläubigerschaft bilde 
und daher auch das Hauptinteresse bei Wahrung der Rechte der 
Gläubiger habe. Es kann gegen diese Sätze an sich nichts ein- 
gewendet werden; nur Schade, dass auch die Institute der Ge- 
setzgebungsgewalt und der Volksvertretung in die Hände von 
— Menschen gelegt sind. Die Geschichte des Staatsschulden- 
wesens zur Zeit der französischen Republik und in einzelnen 
Amerikanischen Freistaaten — verglichen mit der Geschichte 
desselben z. B. in dem Preussischen Staat zur Zeit seiner abso- 
luten Monarchie und selbst in Frankreich zur Zeit des Kaiser- 
thums zeigt, dass die fraglichen Schlüsse nicht absolut bündig 
sind ; und selbst bei sonst gut geregelten Repräsentivverfassungen 
zeigte sich schon mehrfach das Bedenken praktisch, dass die 
Volksvertreter das Interesse der verschiedenen Volksclassen nicht 
immer sehr gleichgewichtlich vertreten, wie z. B. da, wo nach 
der Verfassung die Urproducenten fast ausschliesslich vertreten 
sind, besonders wenn diese Vertretung in eine gewisse Gegen- 
satzstellung gegen die Geld besitzenden Classen des Volks ver- 
setzt ist. 

Es ist nun aber einmal dieser Grundsatz in den meisten 
kleinen Staaten so sehr zur Geltung gekommen, dass das Staats- 
schuldverhältniss , früher wesentlich als ein privatrechtliches auf- 
gefasst, der fast souverainen Disposition der Gesetzgebungs- 
gewalt unterworfen und selbst die Verwaltung desselben hie und 
da unter die unmittelbare Handhabung der Organe jener Gewalt 
oder gar der Volksvertretung ausschliesslich gestellt wurde. Die 
Folgen dieses neuen Systems sind, wie in der späteren Ausfüh- 
rung zu zeigen gesucht werden wird , nicht eben förderlich für 
die Sache geworden. Besonders zeigte der unten genau zu er- 
örternde Vorgang der fast überall durchgeführten Zinsenreduction, 
wie gefährlich die Uebermacht der legislativen Autorität den 
Staatsgläubigern werden könne, und es ist dieses moderne Princip 
des Eingreifens der Gesetzgebung in das Staalsschuldverhältniss 
als ein nagender Wurm für den Staatscredit anzusehen. 

Die wesentlichste und verderblichste Veränderung, welche 
in dem Schuldenwesen der kleineren Staaten vorgegangen ist, 
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besteht in der Aenderung der Formen der Constituirung des 
Staatsschuldverhältnisses. Der natürliche in den kleinen Staaten 
lange beibehaltene Weg ist der, dass der Staat das ihm benö- 
thigte Geld durch einfache Darlehenscontracte mit den Capita- 
listen, ohne Mittelsperson und ohne besondere Nebenbestimmungen 
beischaflt. So lange die Staaten ihre Schulden auf diesem Wege 
contrahirten, war ihr Yerhältniss ein offenes, vertrauensvolles und 
festes. Das Vertrauen war so gross, dass die Beispiele nicht 
selten sind, wo inmitten erschöpfender Kriege die Staatsangehö- 
rigen ihr Silbergcra'the statt des mangelnden Geldes zu Darlehen 
in die Münzstätten brachten. Allerdings konnten die Staatsgläu- 
biger in Zeiten der Bedrängniss ihre Capitalien nicht zurücker- 
halten und nur mit bedeutenden Verlusten verkaufen; aber sie 
verkauften sie nicht, wenn nicht die höchste Noth drängte. Es 
waren diess immer vereinzelte Fälle. 

An die Stelle dieses einfachen Wegs der Geldaufnahme ist 
ein zusammengesetztes Verfahren getreten, welches den Darlehens- 
verträgen des Staats sehr verschiedenartige Beimischungen und 
Färbungen von Kauf-, Mäkler-, Spiel -Geschäften gegeben, die 
von dem Staat eingegangenen Schuldverbindlichkeiten zum Gegen- 
stand eines wühlerischen Marktverkehrs gemacht und das ganze 
Staatsschuldenwesen zu einem Verhältniss zersetzt und verun- 
staltet hat, das bei seinen unnatürlichen Fundamenten nur ver- 
kehrte, für den Staat wie für das Volk verderbliche Folgen haben 
kann. Obenan steht bei diesem Verfahren die fast ausschliesslich 
üblich gewordene Methode, sich das zu borgende Geld durch 
Vermittlung grosser Geldbesitzer zu verschaffen, welche aber 
keineswegs die wirklichen Gläubiger werden sollen und wollen, 
sondern lediglich die Rolle theils eines Mäklers, theils eines 
Handelsverkäufers übernehmen , wobei der Staat das Geld auf 
dem theuersten Weg mittelst Bewilligung von Provisionen, höheren 
Nominalverschreibungen und anderen derartigen meist trügeri- 
schen Nebenbestimmungen erkaufen muss, die Unternehmer durch 
alle Künste des Marktverkehrs hohe Preise für die wohlfeil er- 
worbenen Effecten herzustellen wissen, und, wenn diess bewerk- 
stelligt ist, diese Effecten gegen grossen Gewinn absetzen, die 
weiteren Erwerber, je nachdem sie der ersten Ausgabe näher 
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stehen, noch einen kleinen Theil des dem Staat abgenommenen 
Gewinns davon tragen, worauf denn endlich die eigentlichen 
Gläubiger in den Besitz gelangen, gewöhnlich um Preise, welche 
den wahren Werth übersteigen. So äussert dieses Verfahren 
neben der nächsten Folge einer meist ganz unverantwortlichen 
Belastung des Staatsvermögens noch eine weitere verderbliche 
Wirkung darin, dass das ganze Staatsschuldverhältniss Gegen- 
stand eines Verkehrs wird, welcher fast alle Volksclassen in ein 
unnatürliches Treiben hineinzieht und den Staat selbst in ein finsteres, 
schwankendes und seine mittelbaren Interessen häufig verletzendes 
und gefährdendes Verhältniss zu seinen Gläubigern , besonders den 
Geldbesitzern des Auslandes bringt. An diese erste verkehrte 
Massregel reihte sich die weitere der glücksspielartigen Lotterie- 
Anlehen, welche, so wie sie eingerichtet wurden, eben so sehr 
gegen alle Haushaltsgrundsätze des Staats verstiessen, als dein 
Volke moralisch und meist auch ökonomisch verderblich werden 
mussten. Hiezu kommen noch verschiedene Formen eines ver- 
steckten Borgsystems unter den bekannten Titeln der immerwäh- 
renden Benten, Zeitrenten, Leibrenten, Tontinen, Anticipationen 
welches, wenn es auch noch nicht in die kleinen Staaten einge- 
drungen ist, doch bei längerem Verharren auf dem von ihnen 
eingeschlagenen Wege am Ende in drohender Aussicht steht. 

In enger Verbindung mit diesem herrschenden Verfahren 
steht das Papicrgeldsystem, welches, wenn man die Sache genau 
untersucht, blos als eine Ausgeburt der verkehrten Behandlung 
des Staatsschuldenwesens erscheint und trotz aller Warnungen 
und Bemühungen der besonneneren Staatsmänner bis in die klein- 
sten Staaten eingedrungen ist und selbst da, wo man lange und 
ernstlich Widerstand leistete, theils durch den Vorgang der grossen 
Mehrzahl der Staaten, theils durch eine verblendete öffentliche 
Stimme zu einer traurigen Notwendigkeit geworden ist. 

Das Verfahren der Geldaufnahme durch Vermittlung — durch 
Submission, wie man es nennt, war es vorzüglich, was dem In- 
stitut des grossen Geldmarkts, der Börse, einen monströsen 
Umfang und Einfluss verlieh, den Credit aller Staaten durch das 
von Einbildungen und versteckten Künsten der Gewinnsucht be- 
herrschte Medium der Kurswerthe bannte, einen grossen Theil 
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der Capitalisten zu Glücksspielern machte, andere wenigstens 
nölhigte, sich den Gefahren empfindlicher Verluste auszusetzen. 
Es wucherte dieser Geldmarkisverkehr auch nach anderen Rich- 
tungen vielfach fort; so sind z. B. die in einem Theil von Süd- 
deutschland so berüchtigt und verderblich gewordenen sogenann- 
ten Leih- und Zieler - Cassen — eine Art Bauernbanken — 
nichts anderes, als Zerrbilder der Börse. 

Die Resultate dieses Treibens liegen so offen vor, dass 
hierüber nicht viele Worte nöthig sind. 

Es bildete sich eine Geldmacht, welche ein fortgesetztes 
Saugsystem übt, zunächst an den Staaten und dann an den klei- 
neren, unerfahrenen, isolirten Geldbesitzern, die man den Bör- 
senpöbel nennen könnte; welche stets über die finanziellen und 
selbst politischen Zustände der Staaten zu Gericht sitzt; welche 
weit gefährlicher ist, als die so angefeindete industrielle, weil 
sie nicht einmal die wenigen in dem Handels- und Fabrikbetrieb 
gelegenen Elemente der Gemeinschaft und des Zurückfliessens 
in sich schliesst, sondern ähnlich dem längst verrufenen Grund- 
Erwerb ad manus mortuas eine fortwährende Geldadinassirung 
auf einzelne wenige Punkte bewirkt ; welche durch ihre concen- 
trirten Mittel und die ihr zu Gebot stehenden Künste theils die 
freie und gesunde Bewegung der Staaten auf eine deren Interesse 
eben so sehr, als ihrer Würde nahetretende Weise nach Ge- 
fallen hemmt oder erschwert, theils die einflussreichsten Volks- 
classen in einer steten Spannung und Aufregung erhält und sich 
tribulär macht. 

Andererseils bildete sich neben dem Bauern- und Arbeiter- 
Proletariat noch ein Geld-Proletariat, bestehend aus verunglückten 
Börsenpielern und betrogenen Geldlaien, zwar minder zahlreich als 
jene beiden, aber intensiv gefährlicher, weil gieriger und erwerbunfä- 
higer, daher ganz an die Hoffnung auf Umwälzungen angewiesen. 

Welchen Einfluss diese Zustände auf die Demoralisation nicht 
blos der gewinnenden und verlierenden Börsenspielerrolte, son- 
dern auch mittelbar auf die besseren Classen halten, wie ge- 
fährlich besonders die diesem Unwesen entsprossene „Reich- 
Mann-Wuth i< dem Silllichkeits- und Rechtssinn geworden 
ist — bedarf keiner Nachweisuug. Ein Blick auf diese wenigen 



Das Staatsschuldenwesen der Kleinstaaten. \\ 

Züge des Bilds und auf den Gang der Dinge seit dem März 1848 
zeigt, dass in diesem Börsensystem ein Keim der steten Erschütte- 
rung der Gesellschaft und ihres Grundpfeilers, des Staats, gelegen 
ist, welche die Ordnung und Sicherheit ihrer Bewegungen fort- 
während gefährden und stören muss und jeden Versuch, unsere 
Zustände wieder einigermassen ins Gleichgewicht zu bringen, 
paralysiren wird. Man hört zwar häufig die Behauptung, dass ge- 
rade diese Art der Betheiligung der Geldbesitzer an dem Geschick 
der Staaten Garantie gegen das Unglück von Kriegen und gegen 
sociale Umwälzungen zu geben geeignet sey. Dies ist aber 
grundfalsch. Dass verunglückten Geldproletariern das Element 
der Buhe zuzuschreiben scy, diess wird wohl Niemand behaupten 
wollen; was aber die glücklichen Fürsten und Meister der 
Börse betrifft, so ist zwar so viel richtig, dass sie Vernichtungs- 
kriege und Umwälzungen nicht wollen , weil diese Dinge dem 
sauer erworbenen Mammon doch gar zu leicht gefährlich weiden, 
aber es ist eines ihrer Hauptkunststücke, die Leute nie zu Athem 
kommen zu lassen, damit diejenigen, welche Papiere haben, solche 
im ersten Kriegs- und Bevolutionsschrecken eilig zu Markte 
bringen, um sie für wohlfeilen Preis erwerben und wenn sie 
sofort durch das entgegengesetzte Manoeuvre wieder im Preis 
gesteigert sind, aufs Neue an gewinngierige Spieler oder verle- 
gene Geldtölpel anbringen zu können, wozu noch kommt, dass 
es hier und da auch noch politische Nebengelüste gibt, wozu 
solche Bewegungen verhelfen können und sollen. Ist aber in 
solcher Weise einmal das gefährliche Element in Bewegung ge- 
bracht, so haben es die Geldwühler wahrlich nicht mehr in ihrer 
Gewalt, dasselbe zu bannen, zumal da sie, wie sich diess hin- 
länglich erprobt hat, neben andern unsichern Eigenschaften auch 
die der Feigheit haben. Auch ist wohl zu bedenken, dass ein 
solcher unnatürlicher Zustand ein gar verführerisches Ziel für 
die Gelüste der socialen Revolution bildet. Dieselbe hat in ihrem 
ersten Stadium zunächst bei dem Grundbesitz Abrechnung ge- 
halten, weil hier die Missverhältnissc für Jeden offen vorlagen, 
ist übrigens hiebei immer noch mit einiger Schonung zu Werk 
gegangen, weil sich Mann gegen Mann gegenüberstand. Sie hat 
aber auch für den Geldbcsitz schon das erste Zeichen mit der 
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Glocke gegeben. In ihrem zweiten Stadium wird sie über diesen 
herfallen und hier, wenn sie siegt, auf eine klägliche Weise 
tabula rasa machen. 

In Ansicht dieser Lage der Dinge ist daher nichts dringen- 
der, als auf Mittel zu denken , durch welche aus diesen Zuständen 
herauszukommen wäre; es ist dies besonders für die kleineren 
Staaten geboten, weil diese gewissermassen ein preisgegebenes, 
wehrloses Gebiet bilden. Die grossen Staaten, wenn sie auch 
noch so sehr durch dieses Treiben bedroht sind , haben wenig- 
stens wieder ihre eigenthümlichen Kräfte und Mittel, sich zu 
wehren und zu helfen; die kleinen Staaten und ihre Angehö- 
rigen haben die Zeche nicht blos bezüglich ihrer eigenen Staats- 
schulden, sondern auch noch für ihre Betheiligung bei den Schul- 
den der grösseren Staaten zu bezahlen. Haben sie sich nur 
einmal hinsichtlich ihrer eigenen Staatsschulden von diesem Trei- 
ben losgemacht, so wird diess auch hinsichtlich des Staatsschul- 
denwesens der grösseren Staaten wenigstens mittelbar von Einfluss 
werden. 

3) Principielle Grundlagen für Lösung der Aufgabe. Die vor- 
stehenden Betrachtungen geben zunächst die Grundlage für die 
Hauptsätze eines besseren Systems. 

Es ist durchaus nicht mehr zulässig, die Aufgabe blos 
von dem Standpunkte des unmittelbaren Staatsinteresses aus auf- 
zufassen und zu behandeln. Wie schon berührt, haben es die 
socialen Zustände bereits dahin gebracht, dass die Staatsschuld 
zu einem nicht geringen Theil zur Volksschuld geworden ist. 
Diess ruht nicht blos auf vorübergehenden, besonderen Gründen, 
sondern auf Verhältnissen , von welchen wir uns nicht so bald 
werden losmachen können. Ob eine solche Einrichtung den richti- 
gen Principien der Staatsführung entspreche, kann gar nicht mehr 
die Frage werden; sie ist einmal zum Nothgebot geworden. Die 
Bestrebungen und Forderungen des Socialismus und Communismus 
können einzig dadurch eine für die Gesellschaft unschädliche 
Richtung erhalten, dass ihnen in dem Staatsverein selbst durch 
ein positives Eingreifen in alle Aufgaben des Gemeinwesens ein 
vernünftiger Ausdruck und die unumgänglich nothwendige Be- 
friedigung — zugleich ah er auch ein angemessenes Gegenge- 
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wicht gegeben wird. Desshalb kann es der Staat nicht mehr 
ablehnen, auch in solchen Fällen mit seinen Mitteln und seinem 
Credit einzutreten, wo strenggenommen das Volk selbst sich 
Hilfe zu schaffen hätte, also namentlich auch, wenn blos einzelne 
Gassen des Volks betheiligt sind; es muss diess aber in einer 
Weise geschehen, welche Garantie gegen eine Beeinträchtigung 
der. Zwecke und Interessen des Staats und seiner Angehörigen 
gewährt. Die Grösse der Staatsschuld an sich wird nicht leicht 
gefährlich, so lange sie noch in einigem Verhältniss zu dem 
Grundstock des Slaatsvermögens und den Kräften der Steuer- 
pflichtigen steht. So weit dieselbe im Interesse des Volks auf- 
genommen wird, darf auch noch die hievon zu erwartende Er- 
höhung des Volkswohlstands in Rechnung gebracht werden. Die 
Gefahren einer grossen Staatsschuld liegen vielmehr hauptsächlich 
in den Hemmungen und Störungen, welche sie den finanziellen 
und politischen Bewegungen des Staats droht, was besonders da 
der Fall ist, wo die Rücksichten und Interessen der Staatsgläu- 
biger von denen des Staats divergiren , so wie in den möglichen 
Rückwirkungen derselben auf den Wohlstand und das Treiben 
des Volks. 

Schon diese wenigen Andeutungen führen darauf hin, dass 
man bei Aufsuchung der Grundsätze seine Richtung wesentlich 
auf die formelle Behandlung des Staatsschuldenwesens zu nehmen 
hat und dass hiefür Grundlagen zu suchen sind, wodurch das 
unmittelbare Interesse des Staats mit den Interessen des Volks 
idenlificirt oder doch möglichst enge verflochten wird. 

Die Zielpunkte bei der Sache bestehen einfach darin: dass 
der Staat zu jeder Zeit im Stande sey , sich den erforderlichen 
Bedarf an Darlehen ohne besondere Opfer, d. h. zu billigen Zin- 
sen und ohne die unter verschiedenen Formen vorkommenden 
Wuchergaben — höhere Nominal- Verschreibungen, Provisionen 
u. dgl. zu verschaffen, dass sein Verhältniss zu seinen Gläubi- 
gern ein offenes, festes, gegen alle Schwankungen und Stösse 
gesichertes sey; dass ferner die Staatsschuld zugleich das Ver- 
mögen und den Sparpfenning des Volks selbst bilde, also die 
Staatsanlehen so viel möglich von Staatsangehörigen und zwar 
nicht Mos aus der Gasse der eigentlichen Geldbesitzer, sondern 
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aus allen Classen des Volks, welche nur irgend herbeigezogen 
werden können, aufgebracht werde, dass endlich das Verhält- 
niss der Staatsangehörigen als Gläubiger gegen alle verderblichen 
Wechselfälle sichergestellt werde. 

Das dermalen herrschende Mäkler- und Börsensystem steht 
in directem Gegensatz gegen alle diese Forderungen; die we- 
sentlichen Grundlagen eines denselben entsprechenden Systems 
fallen dagegen von selbst in die Hand; sie bestehen in Herstel- 
lung eines selbstständigen , auf den allgemeinen Bedingungen des 
Privatcredits ruhenden Staatscredits und dem Modus der unmittel- 
baren Geldaufnahme, d. h. im Weg des ordentlichen Darlehens- 
Contracts mit den einzelnen Darleihern selbst. Die Ausführung 
eines solchen Systems macht allerdings manche Massregeln nö- 
thig, welche den Schein der Kleinlichkeit und Verwicklung ge- 
gen sich haben mögen; allein wenn gleich die Verwaltung auch 
bei kleineren Staaten möglichst auf dem Grundsatz der Allge- 
meinheit und Einfachheit beruhen soll, so muss diess doch 
häufig da eine Ausnahme erleiden, wo der Staat in das Gebiet 
des Privatverkehrs tritt, indem er hier die Rücksichten, welche 
die Verhältnisse dieses Verkehrs wesentlich erfordern , nicht un- 
gestraft verletzen kann. 

Die folgende Erörterung soll das Nähere über das in Frage 
stehende System nach den beiden Hauptbeziehungen — Staatscredit 
überhaupt und Modalitäten der Behandlung des Staatschuldenwesens 
— enthalten und zwar theils zu seiner Begründung im Allgemeinen, 
theils und insbesondere mit der Richtung auf die Ausführung des- 
selben. Der zweite Punkt bildet die wichtigste Frage und zwar 
nicht blos, weil sie eben so schwierig als folgenreich, sondern 
auch weil sie eigentlich präjudiciell ist , sofern die dermalige Lage 
der Dinge sogar Zweifel gegen die Ausführbarkeit eines solchen 
Systems erregen kann. Eine Nachweisung der Ausführbarkeit 
ist nicht möglich, ohne in einzelnen Punkten sich tiefer in die 
Details einzulassen. Wenn diess im Folgenden meist in bestimmt 
formulirten Vorschlägen und Sätzen geschieht, so liegt entfernt 
nicht die Absicht zu Grunde , diesen die Bedeutung und den Werth 
eines wirklichen Typus beilegen zu wollen; es sollen dieselben 
zunächst als Beweismomente dienen und mussten zu diesem Ende 
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bestimmt formulirt werden; sie haben ihren Zweck erreicht, wenn 
sie auch nur eine Anregung zu Besserem geben würden. 



B. Staats • Credit. 

1) Princip. Eine praktische Grundlage für den Credit über- 
haupt kann man nur dadurch gewinnen , dass man sich auf den 
Standpunkt, d. h. die Verhältnisse, Ansichten und Neigungen des 
Capitalisten stellt. Dieser Standpunkt begründet aber gegenüber 
von kleinen Staaten im Wesentlichen keine andere Auffassung 
seines Verhältnisses, als gegenüber von einem Privatschuldner. 
Hieraus folgt, dass bei kleineren Staaten der Staatscredit unge- 
fähr auf den gleichen Bedingungen und Grundsätzen ruht, wie 
der Privatcredit. Der Umstand, dass auch die kleineren Staaten 
tief in das Treiben der Börse verwickelt sind, muss zwar aller- 
dings in so weit beachtet werden, als hiedurch auch für sie 
manche Abhängigkeit und Beschränkung erwächst; aber in dem 
Princip kann er nichts ändern, wenn man anerkennen will, dass 
wenigstens die kleineren Staaten absolut mit der Börse brechen 
müssen. 

Wäre es möglich, den Staatscredit ganz auf die formellen 
Grundlagen des Privatcredits zurückzuführen, so würde derselbe 
in der Begel unbeschrankt seyn. Denn die materiellen Grund- 
lagen des Credüs — insbesondere Sicherheit des Capitals sind in 
der Regel bei jedem Staat vorhanden; es giebt also, wenn das 
Verhältniss des Staatsgläubigers nicht durch die formellen Ein- 
richtungen gefährdet oder inconvenient gemacht wird, keinen 
Schuldner, welcher für den grossen, wie für den kleinen Geld- 
besitzer erwünschter seyn könnte, als der Staat. Hienach er- 
gäbe sich für den Staatscredit das sehr einfache Princip , dass 
derselbe um so viel leichter und fester begründet werde , je mehr 
die Behandlung des Staatsschuldenwesens den Bedingungen des 
Privatcredits entspreche. Diese lassen sich im Wesentlichen auf 
folgende Momente zurückführen: 
1) Nachweisung und Zuweisung der für Sicherheit des Capitals 

des Gläubigers erforderlichen Deckungsmittel; 
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2) Sicherstellung der Befugniss des Gläubigers, über sein Ca- 
pital zu beliebiger Zeit wieder verfügen zu können — Künd- 
barkeit; 

3) Entsprechende Verzinsung; 

4) Gute Rechtshülfe zu Geltendmachung aller durch Gesetz oder 
Vertrag begründeten Rechte des Gläubigers. 

Schon der Anblick dieser Sätze führt jedoch darauf, dass 
eine vollständige Gleichstellung des Staatsschuldverhältnisses mit 
dem Privatschuldverhällniss — wenigstens nach den jetzigen 
Zuständen nicht ausführbar ist. Wenn es auch als ein Grund- 
fehler erkannt werden muss, dass dem Staatsschuldverhältniss 
in neueren Zeiten die Natur eines Privatrechtsverhältnisses, einer 
Contractverbindlichkeit immer mehr abgestritten und die pri- 
vatrechtliche Auffassung desselben am Ende praktisch fast ganz 
verdrängt wurde, so ist doch klar, dass die formelle Behandlung 
desselben in manchen Beziehungen eine wesentlich verschiedene 
seyn muss. 

Die Gewährung des gerichtlichen Schutzes muss gegenüber 
von dem Staat jedenfalls hinsichtlich der Formen, zum Theil aber 
auch bezüglich des Umfangs Modifikationen erleiden. Diesem Ver- 
hältniss zur Seite steht das Eingreifen der Gesetzgebung, wel- 
ches der Staat hinsichtlich seines Schuldenwesens in Anspruch 
zu nehmen in besondere Versuchung kommt. 

Hinsichtlich der Sicherslellung der Rechte auf Heimzahlung 
des Capitals ist der Staat sowohl bezüglich der Frage über Garantie 
der Deckungsmittel, als bezüglich der Frage über die beliebige 
Dispositionsbefugniss des Gläubigers — das Kündigungsrecht — 
augenfällig in ganz anderer Lage als der Privalschuldner. Eine 
besondere Sicherstellung der Deckungsmittel und Einräumung des 
Kündigungsrechts sind Maassregeln, welche wenigstens in dem 
Umfang, wie sie bei dem Privatschuldner vorkommen, bei dem 
Staat weder nothwendig noch ausführbar sind. Dagegen kommen 
hier eigene Anstallen zur Tilgung der Schulden in Frag?. 

Bei der Verzinsung nimmt der Staat vermöge der Concen- 
tration seiner eigenen Geldkräfte und seines Verhältnisses zu dem 
grossen Geldmarkt eine eigenthümliche Stellung ein , welche dem 
Staatsgläubiger gefährlich werden kann. 
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2) Gerichtlicher Schutz. Eingreifen der Gesetzgebung. Wenn 
man das Staatsschuldverhältniss als einen privatrechtlichen Ver- 
trag ansieht und behandelt, so könnte es scheinen, dass hieraus 
eine vollständige Gleichstellung des Staats mit dem Privatschuld- 
ner hinsichtlich der Einwirkung des Gesetzgebers und der Ge- 
richte auf dieses Verhältniss nothwendig folge. Es ist aber eine 
solche Consequenz jedenfalls thatsächlich nicht anerkannt und 
wirklich ist sie in solcher Allgemeinheit nicht richtig. Der Staat 
kann und muss, in so weit er als eine Privat-Rechte und Ver- 
bindlichkeiten repräsentirende Person erscheint , nach den Grund- 
sätzen einer gesunden Verfassung verbunden erklärt werden , vor 
den Gerichten Recht zu geben und zu nehmen, ohne dass man 
denselben desshalb aller besondern Eigenschaften und Rechte, 
welche gewisse Schranken und Modalitäten des gerichtlichen 
Schutzes begründen können, eritäussert ansehen müsste. Nur muss 
die Grenze dieser Beschränkung enge gezogen werden; es darf 
solche durchaus nicht weiter gehen, als dass die volle Geltend- 
machung des gerichtlichen Schutzes nicht in einer mit dem Wesen 
des Staats unverträglichen Weise geschehen darf. Dieses beson- 
dere Verhältniss begründet auch durchaus keinen haltbaren Rechts- 
titel für den in neuerer Zeit eingeschlagenen Weg, das Staats- 
schuldenwesen in dem Sinn zu einem besonderen Gegenstand der 
Gesetzgebung zu machen und unter die unmittelbare Handhabung 
der Gesetzgebungsfactoren selbst zu stellen, dass hiedurch das 
normirt werde, was durch die lex conlractus normirt ist. Jener Weg 
hat eine gedoppelte Beziehung ; einmal auf die durch die consti- 
tutionellen Einrichtungen begründete Form der Behandlung aller 
grösseren Angelegenheiten des Staalsvereins , welche in letzter 
Linie in dem Princip der Herstellung eines Controle - und Gleich- 
gewichts - Systems ruht; sodann aber auch auf das Verhältniss 
der Staatsgläubiger selbst. In ersterer Beziehung handelt es sich 
in der That um keinen eigentlichen Gesetzgebungsact , sondern 
um einen Act der Staatsverwaltung, welcher aus besonderen 
Gründen in legislativen Formen behandelt wird. Was dagegen 
das Eingreifen der Gesetzgebung in das Verhältniss der Gläubiger 
betrifft, so wäre es der Idee nach ganz schön, ein solch' wich- 
tiges und delicates Rechtsverhältniss unter das Gesetz und seine 

ZciUchr. für Staats*. 1852. U Heft. 2 
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Organe selbst zu stellen; allein die legislative Regelung bereits 
gegebener Verhältnisse hat an sich schon etwas Bedenkliches, 
zumal nach dem in neuerer Zeit so stark betonten Princip, dass 
die Gesetzgebung über dem Recht stehe ; noch bedenklicher ist, 
dass die Geselzgebungsfactoren , in deren Hände auf solche Weise 
die Sache der Gläubiger gelegt ist, die Pflicht und ein hohes Inter- 
esse haben, für die Sache des Schuldners bestens zu sorgen. Die 
Gläubiger werden, zumal wenn sie einmal Erfahrungen gemacht 
haben, wie man sie aufzuweisen hat, das Eingreifen eines so 
mächtigen Schutzherrn , wie der Gesetzgeber ist , nie ohne Miss- 
trauen und Besorgniss ansehen und keine Garantie höher an- 
schlagen, als die, welche ihnen ein einfacher Vertragsbrief und 
nötigenfalls das Anrufen des Richters gewährt. 

Sehen wir die verschiedenen Richtungen des Eingreifens der 
Gesetzgebung näher an , so ergiebt sich die Würdigung dieses 
Verfahrens am klarsten. Werden blos Bestimmungen über künf- 
tig erst existent werdende Verhältnisse , also z. B. über die Be- 
dingungen eines zu contrahirendeu Staatsanlehens und die 
hiedurch begründeten Rechte getroffen, so ist die Sache ganz 
unbedenklich, denn es liegt hierin blos die Punctation des zu 
begründenden Contractsverhältnisses in der Form eines Gesetzes. 
Der Staat spricht hier blos das im Allgemeinen aus, was er 
eben so wohl gegenüber von jedem einzelnen Darleiher in einer 
Vertragsurkunde festsetzen könnte, und der Gläubiger, welcher 
auf den Grund eines solchen Gesetzes hin in das Verhältniss 
eingeht, z. B. leiht, ist hiedurch in keine andere Lage versetzt, 
als wenn er auf den Grund einer blosen Vertragsurkunde hin 
eingegangen wäre. Werden durch ein Gesetz Normen ertheilt, 
welche bei rechtlicher Beurlheilung von zweifelhaften oder un- 
entschiedenen Fragen des Staatschuldverhältnisses in Anwendung 
kommen sollen, so ist diess eben so unbedenklich, sofern sie 
erst künftig existent werdende Verhältnisse betreifen; beziehen 
sie sich dagegen auf bereits bestehende Schuldverhältnisse, so 
kann dies in der Anwendung einer Rückwirkung gleichkommen, 
sofern das früher bestehende Recht eine andere Beurtheilung be- 
gründet hätte. Eine solche Gesetzesbestimmung lässt sich daher 
nur unter der Voraussetzung rechtfertigen, dass hiebei für den 
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Anslandsfall dem Richter keine absolute Norm für ihre Anwendung 
ertheilt wird. Werden endlich durch ein solches Gesetz Rechte, 
welche nach Vertragszusicherungen oder früheren gesetzlichen Be- 
stimmungen unzweifelhaft und unbestritten bestehen, aufgehoben 
oder beschränkt, so ist dies nichts Anderes, als eine Gewaltthat des 
Gesetzgebers — um so unverzeihlicher, als der Staat hiebei 
seine Macht zu Gunsten seiner eigenen Interessen und in der 
Regel gegen seine eigenen Angehörigen und häufig in der That 
nur zu Förderung der Zwecke — oder zu Verbesserung der 
Fehler seiner Führer missbraucht. 

Wenn es nun auch in einzelnen der angeführten Fälle und 
Beziehungen kein materielles Bedenken hat, das Staatsschulden- 
wesen in Gesetzesform zu ordnen, so sollte doch diese Form 
auch hier vermieden werden, theils weil die Gefahr von Ueber- 
griffen so nahe liegt, theils weil dieselbe jedenfalls das Vertrauen 
der Gläubiger stört , zumal wenn , wie Beispiele vorliegen , die 
Gesetzgebungsfactoren sich zu dem verkehrten Verfahren hin- 
reissen lassen, immer wieder an dem eigenen Werk zu rütteln '), 
theils endlich, weil jene Form leicht zu Missgriffen in der An- 
wendung führt, dadurch, dass Normen, welche blos dazu be- 
stimmt sind, die betreffenden Fragen im Allgemeinen und ohne 
Beziehung auf bereits bestehende Verhältnisse zu ordnen oder 
blosse Verwaltungsvorschriften zu geben, eine eigentlich legis- 
lative Bedeutung heigelegt wird und dieselben auf einzelne ge- 
gebene Fälle und Streitigkeiten angewendet werden, deren Be- 
handlung und Entscheidung nach ihrer concreten Beziehung gar 
nicht unter die Herrschaft jener Normen fallen würde. Wenn 
z. B. ein Gesetz über das Staatsschuldenwesen unter Anderem 
bestimmt, dass halbzinsende Capilalien, d. h. solche, welche blos 
mit der Hälfte des ordentlichen Zinsfusses verzinst werden, im 
hälftigen Nennwerth des Capitals abzulösen seien, so kann dies 
im Zweifelsfalle blos als eine Verwaltungsvorschrift angesehen 
werden; man muss annehmen, dass der Gesetzgeber von der 
Voraussetzung ausgegangen sei, dass ein solches Capital unter 
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Umständen contrahirt worden sei, welche blos einen Anspruch 
auf die Hälfte der hiefür verschriebenen Summe begründen, etwa 
blos die Hälfte dieser Summe eingezahlt worden sei u. dgl. und 
dass er desshalb die Verwaltungsbehörde angewiesen habe, für 
sich nicht weiter zu gehen. Würde nun bei einem desshalb er- 
hobenen Rechtsstreit angenommen, dass durch das Gesetz eine 
rechtliche Vermuthung für Staatsschulden, welche schon vor dem 
Erscheinen des Gesetzes contrahirt wurden, aufgestellt, oder gar, 
dass diessfalls nicht einmal ein Gegenbeweis zulässig sei, während 
vielleicht durch die betreffende Vertragsurkunde oder auf anderem 
Weg nachgewiesen werden könnte, dass eine solche Vermuthung 
gar nicht zutreffe, oder dass sogar dem Gläubiger ein vertrags- 
mässiges Recht auf die volle Summe zustehe, so würde durch 
die fragliche Anwendung des Gesetzes ein offenbares Unrecht 
begangen. 

Die constitutionellen Einrichtungen machen die Gesetzesform 
nicht absolut nöthig; daraus, dass eine Verfassung die Ertheilung 
solcher Normen an die gleichen Erfordernisse wie einen Gesetzes- 
Beschluss bindet, folgt noch nicht, dass sie in der Form von 
allgemein verbindenden Gesetzen promulgirt werden müssen; 
man kann sie z. B. mit dem Statut über den Etat in Verbindung 
setzen u. dgl. 

Kehren wir zu dem Grundsatz zurück, dass der gerichtliche 
Schutz hinsichtlich des in Frage stehenden Verhältnisses da seine 
Grenze findet, wo derselbe mit dem Wesen des Staats unver- 
träglich würde, so fällt in die Augen, dass hinsichtlich des Recht- 
sprechens bei streitigen Fällen durchaus keine Beschränkung 
stattfinden darf, dass dagegen, was die Execution betrifft, nicht 
verfahren werden kann, wie bei den Schuldverhällnissen der 
Privaten. Es läge ein innerer Widerspruch mit den obersten 
Grundsätzen über den Zweck und das Wesen des Staatsvereins 
darin, wenn gegen den Staat mit dem ordentlichen gerichtlichen 
Executionsverfahren vorgefahren werden wollte. So würde 
insbesondere ein unbeschränkter Angriff aller seiner Vermögens- 
objecte, ein unmittelbarer Angriff des Vermögens der einzelnen 
Staatsangehörigen zum Zweck der augenblicklichen Tilgung der 
ganzen Staatsschuld, eine Art Staats -Concursverfahren schon 
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um desswillen eine ganz unzulässige Maassregel sein, weil sie 
der Auflösung des Slaatsvereins gleichkommt und hiemit die Be- 
dingung der Rechtsexislenz der gerichtlichen Gewalt selbst auf- 
gehoben wäre. Es Hessen sich zwar in dieser Beziehung Aus- 
wege finden, welche es möglich machten, den Grundsatz des 
unbeschränkten gerichtlichen Schutzes wenigstens innerhalb ge- 
wisser Grenzen geltend zu machen , z. B. dadurch , dass die 
Statthaftigkeit der gerichtlichen Hülfs- Vollstreckung bezüglich be- 
sonderer Fonds oder Eigenthumsobjecte des Staats statuirt 
würde ; allein es würde diess auf gar zu verwickelte Verhältnisse 
führen und am Ende doch illusorisch werden, weil keine Garantie 
gegeben wäre, dass nicht dem Vollzug solcher Maassregeln die 
Machtvollkommenheit des Staats hemmend entgegenträte. 

3) Anstalten zu Tilgung der Staatsschulden. Dass bei jedem 
geordneten Staatshaushalt Anstalten zu allmähliger Tilgung der 
Staatsschuld bestehen müssen, selbst wenn gar keine Möglichkeit 
vorauszusehen ist, das Ziel einer vollständigen Tilgung je zu er- 
reichen, ja sogar wenn die iVolhwendigkeit einer Vergrösserung 
der Staatsschuld in Aussicht steht, bedarf keiner Nachweismig '). 
Diese Anstalten bilden eine wesentliche Grundlage des Staats- 
credits , ihre Einrichtung ist für einzelne Fragen über Begrün- 
dung des Staatscredits , insbesondere, wie oben berührt, für die 
MaassregeJn hinsichtlich der Sicherstellung der Rückzahlung des 
Capitals, gewissermassen präjudiciell, daher hierüber zuerst einige 
Sätze mit besonderer Beziehung auf das System, dessen Begrün- 
dung sich der gegenwärtige Aufsatz zur Aufgabe gemacht hat, 
aufzustellen sind. 

Da die Verhältnisse, von welchen jene Anstalten abhängig 
sind, wechseln, so ergibt sich von selbst, dass hierüber keine 
absolute Bestimmungen getroffen werden können: der Versuch, 
sich diessfalls gesetzlich und sogar grundgesetzlich 2 ) die Hände 
zu binden, ist ein vergeblicher. Wenn die Noth oder der böse 
Wille dazu vorhanden ist, so weiss man über solche Bestim- 
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mungen hinwegzukommen '). Die nächste Maassregel ist die 
Errichlung eines Tilgungsfonds, welcher in einen ordentlichen 
und einen ausserordentlichen zerfallen muss. Der ordentliche 
Tilffungsfond hätte zu bestehen einestheils aus einer voraus zu 
bestimmenden Summe, auf die sichersten Einnahmsquellen radicirt, 
welche eine feste Position des Etats bildet, sodann aus einem 
in einer festgesetzen Quote zu bestimmenden Theil der sich 
ergebenden Etatsüberschüsse. Bei Bestimmung dieser beiden 
Positionen sind im Allgemeinen die Grösse der Staatsschuld, der 
Ertrag des rentirenden Staatsvermögens und die Steuerkräfte des 
Volks maassgebend. Die feste Etatsposition sollte nie höher be- 
stimmt werden , als auch im Fall des Eintritts ungünstiger Ver- 
hältnisse wohl aufgebracht werden kann, weil eine Herabsetzung 
dieser Position dem Credit mehr schadet, als die ganze Maass- 
regel je Nutzen stiften könnte; dagegen liegen desto mehr Gründe 
vor, von den bei der Etatswirthschaft in halbwegs günstigen 
Zeiten fast immer vorkommenden Ueberschüssen der abgelaufenen 
Etatsperiode eine bedeutende Quote — wohl nie unter der 
Hälfte — zu dem Tilgungsfond zu bestimmen. Die Verwendung 
solcher Ueberschüsse zur Schuldenzahlung ist schon in der Natur 
der Sache begründet und der Satz, dass es zweckmässig sei, 
solche durch die Gunst der Zeit gebrachte Erübrigungen zu 
Unternehmungen, welche zwar nicht absolut nolhwenig, doch 
nützlich seien, so wie zu Erleichterung der Steuerpflichtigen zu 
verwenden, ist jedenfalls nur in so weit richtig, dass mindestens 
eben so viele Rücksicht auf das Gebot der Schuldenverminderung 
genommen werden muss und die Rücksicht auf Nützlichkeit und 
Erleichterung der Steuerpflichtigen blos dann eintreten darf, wenn 
wirklich dringende Gründe hiefür vorliegen. Aus dem letzten 
Satz folgt weiter, dass die nicht zum ordentlichen Tilgungsfond 
fest bestimmte Quote der Ueberschüsse immer noch gleichfalls 
zur Schuldentilgung vorbehalten werden muss und hiezu in so 
weit, als nicht eine anderweite Verwendung entschieden motivirt 
ist, jedesmal bei Feststellung des nächsten Etats durch besonderen 
Beschluss hiefür zu bestimmen ist. Diese letztgedachten Mittel, 



1) Vgl. Mohl a. a. 0. S. 686 ff. S. 704. 
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sodann die sonst vorkommenden besonderen Einnahmsquellen, 
wie z. B. ausserordentliche Erträgnisse des Staatsvermögens, Er- 
satzleistungen u. dgl. bilden den ausserordentlichen Til- 
gungsfond. 

Da ferner bei jeder Verwaltung auch Air ausserordentliche 
Fälle Vorsorge zu treffen ist, da solche Fälle bei der Staats- 
schuldenverwaltung besonders dann vorkommen, wenn man den 
Staatscredit durch ein auch nur beschränktes Kündigungsrecht 
und durch einen nöthigenfalls auf den Cursstand zu übenden 
Einfluss aufhelfen will, so ist die Begründung eines von den 
gebundenen Etatsbestimmungen möglichst unabhängigen, mit dem 
Tilgungsfond in Verbindung zu setzenden Reservefonds nöthig. 
Dieser kann nicht ganz in baaren Mitteln bereit gehalten werden, 
da sonst bedeutende Summen oll längere Zeit müssig liegen 
bleiben könnten; man kann zwar diesem theilweise durch An- 
weisung auf die bei jeder Staatsverwaltung vorkommenden Activ- 
ausstände, welche meist nach und nach flüssig werden, vorbeu- 
gen; aber es muss auch noch in anderer Weise Vorsorge 
getroffen werden. Diess geschieht am besten dadurch, dass sich 
der Staat selbst einen Fond aus seinen eigenen und nach Um- 
ständen auch fremden Staatsschuldscheinen bildet, welche er im 
Fall der Noth auf die Börse bringen kann, und hiezu eignet sich 
nichts besser, als die Scheine von Lotteiieanlehen (von wel- 
chen unten gehandelt werden wird), indem, wenn diese auch in 
bedeutenderen Summen auf die Börse geworfen werden und in 
Folge dessen im Curs weichen, hieraus doch kein erheblicher 
Nachtheil für den Staatscredit im Allgemeinen erwachsen kann. 
Ausserdem können dem Reservefond noch eventuell Mittel 
zugewiesen werden, welche eine Art Anticipat der Einnahms- 
quellen der nächsten Elatsperiode bilden würden, so namentlich 
ausserordentliche Verwerthungen von Domanialerträgen und 
ausserordentliche Steuerzuschläge, besonders von solchen Steuer- 
Quellen, bei welchen die etwa nöthig werdenden Zuschläge später 
wieder durch geringere Steuererhebung ausgeglichen werden 
können, also insbesondere von der Grundsteuer, und endlich 
etwaige Ueberschüsse der laufenden Etatsperiode, so weit sie 
Toraussichtlich nachhaltig sind. 
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4) Sicherstellung des Staatsgläubigers hinsichtlich der für die 
Heimzahlung des Capitals erforderlichen Deckungsmittel. Hinsichtlich 
der den Credit bedingenden Garantieen für Heimbezahlung des 
dargeliehenen Capitals bestehen wesentliche Unterschiede zwischen 
dem Verhältniss des Gläubigers eines Privaten und dem eines 
Staatsgläubigers. Die Sicherheit des ersteren muss in der Regel 
auf das Grundstocksvermögen des Schuldners radicirt werden, 
indem die Erwerbsfälligkeit desselben immer mehr oder weniger 
precär ist; für die Sicherheit des Staatsgläubigers liegt neben 
dem Grundstocksvermögen des Staats noch ein eben so sicheres 
Deckungsmittel in den Steuerkräften des Volks. Der Gläubiger 
des Privaten bedarf zur vollständigen Beruhigung über die Sicher- 
heit seines Capitals in der Regel einer besonderen Nachweisung 
des Vorhandenseins genügender Deckungsnriltel für die dereinst ige 
Heimbezahlung des Capitals ; der Staatsgläubiger hat eine solche 
Nachweisung nicht nöthig, weil — wenigstens in constilutionellen 
Staaten — die Deckungsmitlel und das Verhältniss derselben zu 
dem Schuldenstand stets so offen dargelegt sind, dass Jeder sich 
seine Rechnung selbst machen kann. 

Der Gläubiger des Privaten ist auch durch das Vorhanden- 
sein genügender Deckungsmittel zur Zeit des Darleihens der 
Möglichkeit der Heimzahlung noch nicht ganz versichert : er muss 
weiter Garantie erhalten, dass auch, wenn es zur Heimzah- 
lung kommen soll, noch genügende Deckungsmittel für ihn 
vorhanden sind , also Garantie dafür , dass ihm die nölhigen 
Deckungsmittel nicht durch Veräusserung oder durch Ansprüche 
Anderer entzogen werden. Diese Garantie muss ihm durch Zu- 
weisung bestimmter Deckungsmitlel gegeben werden, mit der 
Wirkung, dass sie nicht vor seiner Befriedigung veräussert werden 
können und mit dem ihm im Voraus eingeräumten Recht, von 
denselben für den Fall der Execution , besonders eines Ganls 
vorzugsweise vor andern Gläubigern befriedigt zu werden. Der 
Staatsgläubiger hat derartige Garantieen theils nicht nöthig, theils 
sind sie hier unausführbar. Gegen eine Veräusserung des Staats- 
vermögens, welche ihm nachtheilig werden könnte, ist — zum 
Mindesten in constilutionellen Staaten auf anderem Wege gesorgt; 
das Bedürfniss und der Werth eines einzuräumenden Vorzugs- 
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rechts auf bestimmte Deckungsmitel fällt wenigstens zum grossen 
Theil dadurch hinweg, dass es, wie schon oben erwähnt, bei 
dem Staat zu einem eigentlichen Executions- und Concurs-Ver- 
fahren nicht kommen kann. Eine Zuweisung bestimmter Deckungs- 
miltel an einzelne Gläubiger, wie sie bei dem Privatgläubiger 
vorkommen, z. B. durch Verpfändung ist schon wegen der Mas- 
senhaftigkeit der Staatsschuld nicht wohl ausführbar; dieselbe 
würde, einmal begonnen, die Nothwendigkeit herbeiführen, ein 
Gleiches auch bei allen weiteren Geldaufnahmen eintreten zu 
lassen und überdiess die Anstalten einer regelmässigen Schulden- 
tilgung stören. Eine solche Zuweisung kann nnr in der Weise 
ausgeführt werden, dass den sämmtlichcn Gläubigern oder ein- 
zelnen Classen derselben bestimmte Erträge von dem Staatsver- 
mögen oder sonstige Einkünfte des Staats zur vorzugsweisen 
Befriedigung zugewiesen werden, was — zweckmässig ausge- 
führt am Ende zu nichts Anderem führt, als zu der oben abge- 
handelten Maassregel der Bildung eines Tilgungs- und Reserve- 
Fonds. 

5) Kündigungsrecht. Dass jeder Gläubiger einen grossen 
Werth darauf legt, über sein Capital zu jeder beliebigen Zeit 
verfügen zu können, ist klar, und es muss daher diese Möglich- 
keit auch für den Staatscredit von wesentlichem Einfluss werden. 
Der einzige natürliche Weg, dieses Bedürfniss des Gläubigers zu 
befriedigen, die Einräumung des Kündigungsrechts ') wird durch 
die bei den Staatscapitalien offen stehende Verkäuflichkeit durch- 
aus nicht ersetzt, wenigstens nicht für diejenigen Gläubiger, für 
welche der Staat die höchste Rucksicht eintreten lassen muss — 
die s. g. festen Hände , am wenigsten , seit dieses Mittel in den 
unnatürlichen und verderblichen Börsenverkehr übergegangen 
ist ; und gerade der Umstand , dass das Bedürfniss der solidesten 
Classen der Staatsgläubiger dazu Anlass und Mitwirkung geben 
musste, die verunstaltete Missgeburt des Börsenverkehrs, wie 
er dermalen ist, ins Leben zu rufen und darin zu erhalten, sollte 
ein dringendes Motiv werden, in dieser Beziehung wieder in 



1) Auch bei diesem Punkt zu vergl. Mo hl in dieser Zeitschr. Bd. III. 
s. bes. S. 696 ff. 704 ff. 715. 
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den natürlichen Weg einzulenken. Allein es ist leider nicht zu 
bestreiten, dass ein unbeschranktes Kündigungsrechl nach 
den dermaligen Zustanden — schon wegen der Massenhaftigkeit 
der Staatsschulden nicht mehr realisirbar ist ; denn es ist unzwei- 
felhaft, dass, wollte es auch eingeräumt werden, es keinem Staate 
mehr möglich werden würde, das Geld zu Honorirung der sämmt- 
lichen bei einer Krise zu erwartenden Kündigungen aufzutreiben. 
Dennoch sollte das Princip der Kündbarkeit wenigstens so weit 
möglich gewahrt werden, weil der Einfluss hievon, selbst wenn 
das Recht mit solchen Beschränkungen eingegränzt wird, welche 
dasselbe nahezu illusorisch machen, doch die Sache des Staats- 
Credits indirect entschieden fördert. Die Erfahrung hat dies 
bewiesen. Das früher in einzelnen Staaten anerkannte Aufkün- 
digungsrecht der Staatsgläubiger war wenigstens stillschweigend 
und thatsäcblich darauf beschränkt, dass es nur in so weit rea- 
lisirt wurde, als dies mittelst der Schuldentilgungsfonds oder 
neuer Geldaufnahme ohne erhöhte Zinsen geschehen konnte. 
Jedem Gläubiger war wohlbekannt, dass er für den Fall ein- 
tretender Stösse durch Krieg u. dgl. sein Kündigungsrecht nicht 
mehr mit Erfolg geltend machen könnte; dennoch zeigte sich, 
dass es keineswegs gering angeschlagen wurde; denn als ein- 
zelne Staaten zur förmlichen Aufhebung desselben schritten, so 
sank der Curs der betreuenden Papiere nicht unerheblich und 
die Bedingungen für die bald darauf eintretenden neuen Geld- 
aufnahmen stellten sich ungünstiger. 

Ein Kündigungsrecht , welches wenigstens bevorzugten An- 
spruch an den Tilgungsfond gibt, kann und soll unter allen Um- 
ständen eingeräumt werden. Es wäre aber recht wohl ausführbar, 
ein solches Recht mit Beschränkung auf bestimmte Zeitperioden 
allgemein zu gewähren. Ob es thunlich und räthlich wäre, die 
Maassregel auf die bereits bestehenden unkündbaren Darlehen 
zu erstrecken, steht allerdings dahin; jedenfalls sollte und könnte 
sie bezüglich aller künftig aufzunehmenden Staatsschulden aus- 
geführt werden, natürlich in einer Weise, dass hiedurch das 
Recht, welches die früheren Staatsgläubiger auf einen festbe- 
stimmten Tilgungsfond etwa bereits erworben hätten, nicht be- 
einträchtigt würde. 
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Ueber die Form und nähere Begrenzung des einzuräumenden 
Kündigungsrechts ist Folgendes zu bemerken. Damit die erfolgenden 
Kündigungen unter allen Umständen realisirt werden können, müsste 
gesorgt werden, dass die Summe, welche zu einer bestimmten 
Zeit gekündigt werden kann, nie grösser sei, als dass es dem 
Staat möglich werde, den nöthigen Betrag durch den hiefür zu- 
nächst zu bestimmenden Tilgungsfond, durch den Reservefond 
und durch nöthigenfalls aufzunehmende neue Darlehen zu decken. 
Es könnte zu diesem Zweck bestimmt werden, dass die betref- 
fenden Gläubiger dasselbe je alle 15 Jahre und zwar im Laufe 
eines bestimmten Zeitraums — etwa einen Monat lang von dem 
betreifenden Etatstermin an gerechnet — auszuüben haben, so 
also, dass wenn es nicht binnen dieser Frist ausgeübt würde, das 
Capital als auf weitere 15 Jahre angeborgt anzunehmen sei und 
das Kündigungsrecht erst nach dieser Zeit wieder in gleicher 
Weise eintrete u. s. f. Die Kündigungsjahre von den gleich- 
zeitig aufgenommenen Darlehen müsstcn nöthigenfalls auseinander- 
verlegt und, wenn später ein weiteres Darlehen contrahirt würde, 
hier in ahnlicher Weise Sorge getragen werden, dass die den 
verschiedenen Darlehen einzuräumenden Kündigungsjahre nicht 
zusammenfielen, damit der Staat nie in den Fall kommen könnte, 
das Kündigungsrecht in einem höheren Betrag gegen sich aus- 
üben lassen zu müssen, als es ihm wohl möglich würde, die 
erfolgenden Kündigungen zu honoriren. 

Würde z. B. im Jahr 1852 ein Staatsanlehen von 3 Millionen 
aufgenommen in einem Staat, welcher in einem Jahr etwa eine 
Million für die gekündigten Capitalien aufzubringen vermöchte, 
so würde für die zuerst eingehende Million das Kündigungsrecht 
im Jahr 1867, für die zweite im Jahr 1868, für die dritte im 
Jahr 1869 eingeräumt werden. Würden dann im Jahr 1854 
wieder drei Millionen aufgenommen, so wären sofort hiefür nach 
gleicher Ordnung die Jahre 1870, 1871 und 1872 zu bestimmen. 
Der Umstand, dass in solcher Weise die erste Kündigung gros- 
sentheils über die Frist von 15 Jahren hinausgerückt würde, wäre 
ohne Bedeutung und kann in den meisten Fällen beseitigt 
werden, wenn, was ohnediess vorbehalten bleiben muss, der 
Anfang der betreifenden Kündigungsperioden nach Maassgabe der 
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Verhältnisse auch auf frühere Jahre vorgerückt wird. Ferner 
müsste dem Staat eine hinreichende Frist — etwa von einem 
Jahr — für die Bewerkstelligung- der Zahlung der gekündigten 
Capitalien offen gelassen seyn, um für den Fall, dass grössere 
Summen gekündigt würden , die zu Beischaffung der Zahlungs- 
mittel erforderliche Zeit zu haben. Der Tilgungsfond müsste auf 
eine für den Zweck der Honorirung der Kündigungen dienliche 
Weise zur Disposition gestellt und verwendet werden. Es 
müsste eine Einrichtung getroffen werden, dass derselbe, so weit 
er nicht zur Zahlung gekündigter Capitalien verwendet würde, 
für spätere Kündigungen, so lange als sie in der betreffenden 
Etatsperiode erfolgen können, bereit gehalten werde. So weit 
als nach Befriedigung der gekündigten Capitalien der Tilgungs- 
fond für nicht gekündigle Capitalien zu verwenden wäre, sollte 
diess in der Art bewerkstelligt werden , dass nicht , wie diess 
gewöhnlich festgesetzt ist , das Loos entschiede , sondern so, 
dass die Summen der Schulden von jedem Kündigungsjahr, welche 
sich natürlich durch die in den einzelnen Jahren verschieden er- 
folgenden Kündigungen ungleich stellen, immer wieder möglichst 
gleichgestellt würden. Wenn also z. B. im Jahr 1860 ein Til- 
gungsfond von 100,000 fl. zu verwenden wäre und es würden 
die Schulden, welche in den Jahren 1870 und 1871 gekündigt 
werden können, je eine Million betragen, während in den übrigen 
Kündigungsjahren blos noch je 950,000 fl. zur Kündigung 
stünden, so wäre jener Fond ganz auf die Jahre 1870 und 1871 
zu verwenden. Auf diese Weise würde sich die dem Staat aus 
dem eingeräumten Kündigunsrecht drohende Last und Verlegenheit 
fortwährend gleichförmig vermindern. 

In dem oben berührten Fall, dass das Kündigungsrecht blos 
für die neu aufzunehmenden Darlehen festgesetzt würde, und die 
älteren Staatsgläubiger bereits ein erworbenes Recht auf eine 
bestimmte Tilgungsquote oder bestimmte Tilgungsmittel hätten, 
müssten abgesonderte Tilgungsfonds gebildet werden , der eine 
für die älteren Gläubiger in der Art, wie es ihr erworbenes 
Recht mit sich brächte, der andere für die neuen mit Kündi- 
gungsrecht versehenen Gläubiger, wobei zu bemerken ist, dass 
für die letzte Classe immer hinreichende Mittel bevorbleiben 
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würden, da die Fälle, wo den Staatsgläubigern ein unzweifel- 
haftes R echt auf einen bestimmten Tilgungsbetrag ertheilt wurde, 
nicht so häufig sind, namentlich diess hinsichtlich der ausseror- 
dentlichen Tilgungsmittel, von Etatsüberschüssen u. dgl. höchst 
selten der Fall seyn wird. 

Man wird der vorstehenden Ausführung entgegenhalten, dass 
ein so beschränktes Kündigungsrecht so wenigen Werth habe, 
dass der Einfluss hievon ohne alle Bedeutung seyn werde und 
daher diese Maassregel die Umständlichkeiten und Beschwerlich- 
keiten, welche hiedurch für die Verwaltung herbeigeführt werden, 
nicht austrage. Es ist nicht zu misskennen, dass diese Ein- 
wendung den augenfälligen Schein für sich hat; sie zu beseitigen, 
ist zunächst eine nähere Beleuchtung der Schwierigkeiten der 
Ausführung der fraglichen Maassregel nothwendig. 

Die hiebei erforderlich werdenden formellen Acte können 
kaum angeschlagen werden ; einige einfache Berechnungen, Ver- 
zeichnisse und Vormerkungen in den Büchern und Schuldur- 
kunden würden genügen , die Sache einzuleiten und in geord- 
neten Gang zu bringen. 

Was dagegen die materiellen Schwierigkeiten der Ausfüh- 
rung betrifft, so kann das Bedenken nur durch eine an be- 
stimmte Positionen geknüpfte Betrachtung beseitigt werden. Ein 
Staat, der 30 Millionen schuldet, welchen ein je nach 15 Jahren 
auszuübendes Kündigungsrecht eingeräumt ist, kann hienach in 
einem Jahre höchstens 2 Millionen abbezahlen zu müssen in 
den Fall kommen. Wenn dieser Staat im Stande ist, ungefähr 
den dritten Theil seines ganzen Bedarfs aus dem Ertrag des 
rentirenden Staatsvermögens aufzubringen und für die weiteren 
zwei Drittheile auch nur auf mittelmässige Steuerkräfte des Volks 
zählen kann , so wird ein ordentlicher Tilgungsfond von jährlich 
300,000 fl. das Maass nicht übersteigen und daneben auf einen 
ausserordentlichen Tilgungsfond von jährlichen 100,000 fl. ge- 
rechnet werden dürfen '). Der Reservefond wird begreifen kön- 



1) Hienach würde zu Tilgung der ganzen Schuld eine Zeit von 75 Jahren 
erfordert, während nach dem Württemberg. Statut von 1820 der Til- 
gungsfond so hoch festgestellt wurde , dass die Tilgung der ganzen Staats- 



30 Das Staatsschuldenwesen der Kleinstaaten. 

nen: wenigstens 100,000 fl. in baaren Mitteln, eine Summe von 
300,000 — 500,000 fl. in eigenen und fremden Schuldscheinen, 
welche zum Verkauf disponibel gehalten werden, und 200,000 — 
300,000 fl. in eventuell zugewiesenen Mitteln aus verschie- 
denen Quellen. Es steht sonach im Fall der Noth eine Summe 
von mindestens einer Million für erfolgende Aufkündigungen 
eines Jahrs zu Gebot, und es wird im schlimmsten Fall, wenn 
nämlich in einem Jahr die ganze zur Kündigung stehende Summe 
von zwei Millionen beizuschaflen wäre, (ein Fall, der schon um 
desswillen nicht leicht eintreten würde, weil sich die Kündigungs- 
summe in der Regel schon durch die bis zum Eintritt des Kün- 
digungstermins erfolgten Tilgungen mehr oder weniger vermindert 
haben wird) blos die Summe von einer Million durch neue 
Anlehen aufzubringen seyn, was unter keinen Umständen grosse 
Schwierigkeiten haben kann. 

Man kann dieser Rechnung, die Einwendung entgegensetzen, 
dass es zwar wohl ausführbar sei, die Kündigungen eines Jahrs 
zu honoriren, dass dagegen, wenn auch nur zwei Jahre nach 
einander von dem Rechte der Kündigung voller Gebrauch gemacht 
werde, grosse Verlegenheit entstehen müsse, weil der Reserve- 
fond schon hier grossentheils erschöpft wäre, und dass, wenn 
das Kündigungsrecht mehrere Jahre nach einander voll ausgeübt 
werde, die Befriedigung desselben bald unmöglich werden müsse. 
Es ist jedoch hiegegen zu bemerken, dass der hier gesetzte Fall 
nicht wohl denkbar ist. In gewöhnlichen Zeiten wird von dem 
Rechte in der Regel nur höchst unbedeutender Gebrauch gemacht 
werden, weil die Gläubiger, welche ihres Geldes bedürfen, sich 
dasselbe weit leichter und convenienter mittelst Verkaufs ihrer 
Forderungen werden verschaffen können. Bedeutendere Kündi- 
gungen werden nur dann vorkommen, wenn entweder der von 
dem Staate gewährte Zins in ein starkes Missverhältniss zu dem 
allgemeinen Zinsfuss gekommen ist, oder wenn durch ausser- 
ordentliche Umstände, z. B. Kriegsaussichten, Revolutionsbewe- 



gchuld schon nach ungefähr 45 Jahren volllogen gewesen wäre, (vergl. 
Moni, in dieser Zeitschrift Bd. III. S.690.) und nach der Sachsen -Mei- 
ningen 'sehen Yerfassungsurkunde von 1829 §. 42 eine Zeit von längstens 
50 Jahren zu Grunde gelegt ist. 
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gungen, — Geldkrisen herbeigeführt werden. Im ersteren Fall 
wird dann allerdings der Staat höher zinsende Capitalien auf 
nehmen müssen, so lange das Missverhältniss nicht gehoben ist. 
Diess kann jedoch, wie hienach gezeigt werden wird, für kein 
Uebel erkannt werden; sodann aber bietet gerade der Umstand, 
dass bei dem Entstehen eines Missverhältnisses im Zinsfuss als- 
bald grössere Summen gekündigt werden können und heimbe- 
zahlt werden, die sicherste Garantie gegen ein unnatürliches und 
anhaltendes Steigen des Zinsfusses und gegen eine längere Fort- 
setzung massenhafter Kündigungen. Denn wenn in einem Staat, 
wie er hier unterstellt wurde, in Einem Jahr auch nur 1 — l l /i 
Millionen zurückbezahlt werden, so entsteht für die Capitalisten 
desselben — wenigstens in dem Fall, dass die Staatsschuld gros- 
sentheils in festen Händen und bei den Staatsangehörigen selbst 
steht, alsbald einige Verlegenheit, ihre Gelder wieder rechtzeitig 
sicher unterzubringen, was bald Einfluss auf den allgemeinen 
Zinsfuss und jedenfalls die Folge haben muss, dass mit den Kün- 
digungen schon im nächsten Jahr mehr zurückgehalten werden 
wird. Was dagegen den zweiten Fall betrifft, so sind die Gründe 
der grösseren Geldkrisen fast immer von der Art, dass sie auf 
den Credit anderer Staaten und der Privatschuldner in gleicher 
Weise von Einfluss sind; es fehlt also schon vorausweg an der 
Versuchung für die Gläubiger eines Staats von nur einigem 
Credit, andere Schuldner zu suchen, und es kann sich daher 
nur um den Zurückzug der Capitalien in die Kassen der Gläu- 
biger selbst handeln, welcher der Natur der Sache nach bald 
seine Grenze findet, zumal da die Gründe solcher Krisen meist 
von der Art sind , dass sie das Müssiglegen von Millionen noch 
weit bedenklicher machen, als das Stehenlassen bei einem Staat, 
welcher ein gesundes System für sein Staatsschuldenwesen und 
bisher die Absicht erprobt hat, seine Verbindlichkeiten gegen 
seine Gläubiger getreu zu erfüllen. Die Curserschütterungen, 
welche die letztvergangenen derartigen Krisen nachweisen, können 
nicht als Gegenargument angeführt werden, da sie hauptsäch- 
lich dem Börsentreiben zuzuschreiben waren, welches allerdings 
solche Crediterschütterungen herbeiführen musste und da es 
sich überdiess wenigstens hinsichtlich der kleineren Staaten gc- 
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zeigt hat, dass die Cursstörungen sich nicht einmal auf die Staats- 
gläubiger von fester Hand erstreckten. 

Es ist nun aber auch noch der Beweis zu führen, dass ein 
so beschränktes Kündigungsrecht von wohlthätigem Einfluss auf 
den Staatscredit weiden könnte und müsste. Es entscheidet hier 
natürlich hauptsächlich der Standpunkt des Gläubigers. Hiebei 
kommt nun aber, ganz abgesehen von der Frage, ob ein so be- 
schränktes Kündigungsrecht irgend von materiellem Werth sei, 
schon das in Betracht, dass in solchen Dingen, wie die tägliche 
Erfahrung zeigt, Vorstellungen und selbst Einbildungen weit mehr 
wirken, als Reflexionen über die Wirklichkeit. Der Gläubiger, 
welcher sein Geld hingeben soll, mit der offen ausgesprochenen 
Bedingung, dass er und seine Nachkommen auf ewige Zeiten 
nie mehr das Recht haben , solches zurückzufordern , wird von 
dieser Vorstellung stets unangenehm berührt seyn ; der Gläubiger, 
welcher weiss, dass und wann einmal ein Zeitpunkt eintritt, wo 
er über sein Capital wieder verfügen kann, wird, selbst wenn 
derselbe 20 und 30 Jahre hinausgerückt ist, durch diese, ob- 
gleich sehr ferne , Aussicht angezogen und zufrieden gestellt 
werden; er wird es zuverlässig sehr beruhigend finden, dass 
dieses Recht wenigstens für seine Kinder und Kindeskinder von 
Werth werden kann. Es gilt diess besonders von denjenigen 
Gläubigern, welche — es kann diess nicht oft genug wiederholt 
werden — sich der Staat am meisten wünschen muss — den 
Gläubigern zu festen Händen. 

Es hat aber ein solches, wenn auch weit hinausgerücktes 
Kündigungsrecht einen effectiven Werth, welcher für den Börsen- 
verkehr, wie für die feste Hand gleich wichtig wird, darin, dass 
es bei jedem Verkauf einer solchen Forderung in Anschlag 
kommt. Ein Gläubiger, welcher auch vor dem Termin des Kün- 
digungsrechts in den Fall kommt, des Capitals zu bedürfen, kann 
sicher darauf zählen, dass dasselbe unter allen Umständen leichter 
und besser verkauft werden kann, als ein Capital ohne Aufkün- 
digungsrecht. Der Verkaufswerth desselben wird natürlich um 
so höher, je näher die Verkaufszeit dem nächsten Termin des 
Kündigungsrechts steht; er muss sich, der sonstige Curs mag 



Da« Staatsschuldenwesen der Kleinstaaten. 33 

stehen, wie er will, dem pari um so mehr nähern, je näher der 
nächste Kündigungstermin steht. 

Aus dieser Betrachtung geht aber weiter hervor, dass 
die fragliche Maassregel auch die mittelbare wohlthätige Folge 
haben würde, dass die Schwankungen des Börsencurses für die 
Schuldpapiere des betreffenden Staates nach und nach wo nicht 
ganz beseitigt, doch wesentlich vermindert würden, indem jedes 
einzelne Papier seinen eigenen nach der Zeit des Eintritts der 
Kündbarkeit zu berechnenden Werth hätte. Es würde daher von 
einem allgemeinen Curswerth bald nicht mehr die Rede werden; 
wenigstens würde ein solcher, wenn er auch noch bestimmt 
werden könnte und wollte, solche Verschiedenheiten und Beson- 
derheiten darbieten, dass er nicht mehr Anlass und Mittel zu 
Börsenschrecken und Börsenmanoeuvren werden könnte — ein 
Gewinn, welcher in der That für sich allein genügte die Maass- 
regel empfehlenswerth erscheinen zu lassen. 

6) Verzinsung. Zinsen - Reduction. Zins - Rentensteuer. Da bei 
dem Staat die wesentlichste Bedingung des Credits — Sicherheit 
des Capitals — in der Regel vorhanden ist, wenn diessfälls auch 
nur einige formelle Garantieen gegeben sind, so ist die Verzin- 
sung und insbesondere der Zinsfuss eigentlich der Punct, um 
welchen sich die ganze Aufgabe des Staatscredits dreht. Der 
Zinsfuss ist eine Sache des Geldmarktverkehrs; es muss hiebei 
eine freie und natürliche Bewegung stattfinden , und jede Ein- 
wirkung durch künstliche Mittel, bestehen sie in Täuschungen 
oder in indirectem Zwang, straft sich am Ende zuverlässig. Der 
Staat hat es ganz besonders in der Hand, eine künstliche Be- 
stimmung des Zinsfusses bei seinen Schulden herbeizuführen; 
aber er wird in der Regel nur scheinbare oder wenigstens blos 
vorübergehende Vortheile hiedurch erreichen ; die unausbleibliche 
Folge von Uebergriffen oder Scheinmanipulationen, welche er 
sich in dieser Beziehung erlaubt, ist eine Beeinträchtigung seines 
Credits, welche er — der mittelbaren Nachtheile nicht zu ge- 
denken — bei später eintretendem Geldbedürfniss zu büssen 
hat, während dagegen eine nachhaltige Begründung und Steige- 
rung seines Credits von selbst bewirken, dass er niedrigere Zinsen 
zu bezahlen hat, als irgend ein anderer Schuldner und sich der Last 
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der höheren Zinsen, welcher er sich etwa bei Aufnahme neuer Dar- 
lehen nach den eben bestehenden Verhältnissen des Geldmarkts 
unterwerfen musste, wieder durch neue Geldaufnahme zu entheben 
im Stande ist, so bald der Markt bessere Bedingungen bietet. 
Auch liegt für den Staat bei dem besondern Verhältniss, in wel- 
chem er hinsichtlich des Kündigungsrechts steht, die Gefahr nicht 
vor, dass eine zeitenweise Schwellung des allgemeinen Zinsfusses 
zu einer ungemessenen Steigerung seiner Zinsenschuldigkeit von 
der bereits bestehenden Schuld benüzt werden könnte. Hinsicht- 
lich der Verzinsung kann und soll sonach das Verhältniss des 
Staats ganz dem des Privatschuldners gleichgestellt — es kann 
und soll insbesondere der Zinsfuss ganz von dem natürlichen 
Stand des Geldmarktverkehrs abhängig gemacht werden, der 
Staat soll also wenn er des Geldes bedarf, sich dem Zins- 
fuss unterwerfen , welchen er bieten muss , um ohne künstliche 
Einwirkung Darlehen zu erhalten; er darf und soll aber auch 
sich des Vortheils eines nachhaltigen Sinkens des Zinsfusses da- 
durch theilhaftig machen, dass er zur Tilgung seiner höherzin- 
senden Schulden neue Darlehen um geringere Zinsen aufnimmt. 
Bestehen in dem betreffenden Lande Gesetze, welche das Maass 
der Zinsen auf ein Maximum beschränken, so soll der Staat sich 
diese Maassregel nicht zu Nutzen machen; für ihn liegt die 
ratio legis einer solchen Bevormundschaftung , deren legislative 
Begründung sowohl von Seiten der Rechtlichkeit als der Zweck- 
mässigkeit ohnediess problematisch ist, in keinem Fall vor. Be- 
steht übrigens eine solche Gesetzesmaassregel auch nur für Pri- 
vaten, so wirkt sie jedenfalls bis auf einen gewissen Grad auch 
mittelbar günstig für den Staat; denn es ist natürlich, dass, wenn 
der Geldbesitzer bei seiner Zinsenforderung gegenüber von dem 
Privaten auf ein gewisses Maass beschränkt ist, er bei seinen 
dieses Maass überschreitenden Forderungen gegenüber von dem 
Staat desto eher in den Grenzen der Mässigung erhalten wird. 
Was die Frage über Benützung eines niedrigeren Zinsfusses 
zum Zweck der Verminderung der Zinsenschuldigkeit des Staats 
betrifft , so haben sich zwar in früherer Zeit schon vielfach 
Stimmen für eine principiell einzuhaltende Unveränderlichkeit und 
Gleichheit des Zinsfusses bei der Staatsschuld erhoben, und es 
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ist nicht zu verkennen, dass sich liiefiir sehr beachtenswerthe 
Gründe geltend machen lassen. Es würde dadurch eine Stabilität 
des Schuldverhältnisses hergestellt, wodurch der Staat vor den 
verderblichen Schwankungen und Stössen des Staatscredits mit 
ihren mittelbaren Folgen gesichert und zugleich der wichtige 
Zweck der Idenlincation der Interessen des Staats und seiner 
Gläubiger erreicht wäre. Auch wäre hiemit eine natürliche Aus- 
gleichung des besonderen Verhältnisses, dass bei der Staatsschuld 
ein freies, unbeschränktes Aufkündigungsrecht unausführbar ist, 
gegeben und hiedurch ein Stein des Anstosses beseitigt, welcher 
dem Staatscredit immer mehr oder weniger im Wege steht. 
Allein es ist nicht zu verkennen, dass das Opfer, welches hie- 
durch den Steuerpflichtigen auf alle Generationen hinaus auferlegt 
würde, doch nicht im Verhältniss steht zu den Vortheilen, welche 
nach dem Obigen hiedurch zu erreichen wären, diess besonders 
um desswillen, weil nach den nun einmal bestehenden Verhält- 
nissen doch immer die Staatscapitalien zu einem nicht unbedeu- 
tenden Theil in Händen von NichtStaatsangehörigen sich befinden. 
Man muss daher auch diesen Punkt auf die allgemeinen, der 
Natur der Sache entsprechenden Verhältnisse zurückführen. 

Die Maassregel, bei eintretendem Sinken des Zinsfusses eine 
Verminderung der höher zinsenden Capitalien herbeizuführen, ist 
eine Sache, welche an sich höchst einfach und natürlich ist. Das 
Recht hiczu, sofern nicht der Schuldvertrag durch ausdrückliche 
Bestimmungen ein Anderes mit sich bringt, kann nicht zweifelhaft 
seyn; nur die Art der Ausführung konnte dieselbe verwickelt 
machen und eine Verhüllung oder Verwirrung des Rechtspunktes 
herbeiführen. Der ganze Unsegen lag auch hier darin, dass man 
die Sache nach den Berechnungen und Eingebungen des unna- 
türlichen und trügerischen Börsensystems behandelte, und hienach 
nicht blos das Verfahren bei Durchführung der Maassregel über- 
haupt bestimmte, sondern auch eine Reihe besonderer künstlicher 
Manipulationen, Erhöhung des Nominalbetrags, Gewährung von 
Annuitäten, Garantie gegen weitere Reduction binnen gewisser 
Fristen u. dgl. eintreten Hess. Es wurde auch bei dieser Auf- 
gabe der Staatsverwaltung vielfach der so oft schädlich gewor- 
dene Fehler gemacht, dass die kleineren Staaten sich auf den 
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Standpunkt der grösseren stellten, bei welchen doch so wesent- 
lich verschiedene Verhältnisse bestehen, wo übrigens noch dazu 
die Maassregel endweder nicht in dem Umfang zum Vollzug kam, 
oder wenigstens, wie in England, mit weit mehr Rücksichtlichkeit 
und Schonung ausgeführt wurde. ') Die Doctrin — den Ereig- 
nissen mehr nachfolgend als ihnen vorangehend — schloss sich 
im Wesentlichen diesem Gang der Dinge an; sie ging von den 
Postulaten des Börsensystems aus und fasste fast ausschliesslich 
den politischen Gesichtspunkt in das Auge, ohne überdiess die 
sofort eintretenden Ereignisse in Rehnung nehmen zu können, 
welche die Haltbarkeit des bisherigen Systems des Staatsschulden- 
wesens ganz in Frage stellen mussten — die Eisenbahnbauten 
und die Märzrevolution. Es fallen daher da, wo es sich um das 
Thema der Wiedereinsetzung in den natürlichen, dem einfachen 
Rechtsverhältniss entsprechenden und desswegen auch einzig 
einige Hoffnung für die Zukunft gebenden Zustand handelt, 
alle auf so wesentlich verschiedene Prämissen gebauten Erörte- 
rungen 2 ) ausser den Kreis der gegenwärtigen Ausführung. Hier 
handelt es sich blos um die Frage : wie ist die Ausführung der 
Zinsenreduction , wie sie fast überall in den kleineren deutschen 
Staaten geschah, zu würdigen. Dass man den Zinsfuss bei 
den Staatsschulden nicht einfach durch gesetzlichen Machtspruch 
herabsetzen konnte und wollte, war natürlich; aber es wäre ein 
solches offenes Verfahren gewiss noch besser gewesen, als dass 
man die Maassregel auf eine Weise durchführte, welche eben so 
gut auf dem Gebrauch der Macht beruhte und nur den loyalen 
Schein hatte, als ob den Staatsgläubigern die freie Wahl zwischen 
Heimbezahlung oder Einwilligung in den geringeren Zinsfuss offen 
stehe. Der Staat bot zwar die Alternative an, aber es war klar, 



1) Vgl. Nebenius, über die Herabsetzung der Zinsen der öffentL 
Schulden. 1837. S. 55 ff. 

2) Man vgl. z. B. Nebenius, über die Herabsetzung der Zinsen 
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Nebenius, der offen«. Credit. II. Aufl. 1829. S. 297 ff. 

Baumstark, staatswissenschaftl. Versuche über Staatscredit etc. 
1833. S. 324 ff. 
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dass er gar nicht im Stande wäre, das Anerbieten allen Gläubi- 
gern, welchen er es machte, wirklich zu erfüllen, dass er also 
solches nicht im Ernst, sondern blos um desswillen machte, weil 
er voraussetzen konnte, dass es die grosse Mehrzahl der Gläu- 
biger nicht auf die Heimzahlung ankommen lassen könne und 
werde. Der Staat verschaffte sich in der Regel ganz offen blos 
einen Credit für eine Summe, welcher den 20. — 30. Theil 
der ganzen Staatsschuld begriff, oder, wenn es auch nicht offen 
ausgesprochen wurde, doch in der That nicht weiter bedeutete, 
und erklärte nun seinen sämmtlichen Gläubigern, dass jeder, 
welcher nicht mit dem geringeren Zinsfuss zufrieden sey, binnen 
kurzer Frist von einigen Monaten sein Capital heimbezahlt er- 
halte. Man wusste wohl, dass die Gläubiger in die Annahme 
des geringeren Zinses nicht einwilligen, weil sie. wirklich wollen, 
sondern nur weil sie müssen, weil sie das kleinere Uebel dem 
grösseren vorzogen. Denn es hätten natürlich grössere Summen, 
welche in der kurz zusammengedrängten Frist heimbezahlt worden 
wären, nicht so schnell wieder untergebracht werden können; 
nur kleinere Capitalienbesitzer und auswärtige Gläubiger konnten 
es in der Regel wagen, die angebotene Heimzahlung anzuneh- 
men. So weit man aber auch wirklich auf die Heimbezahlung in 
grösserem Maasstabe gerechnet hätte und gefasst gewesen wäre, 
blieb die Maassregel doch immer noch eine künstliche und ge- 
waltsame, weil mit der Herabsetzung der Zinsschuldigkeit des 
Staats auch der Zinsfuss überhaupt herabgedrückt werden musste 
und der Umstand, dass im schlimmsten Fall, wenn auch eine die 
Möglichkeit der wirklichen Heimzahlung weit übersteigende Summe 
gekündigt wurde, der Staat nicht gezwungen werden konnte, 
Wort zu halten, das Wagniss für denselben ganz ungefährlich 
machte. Es war also die ganze Maassregel ein indirecter Zwang, 
welcher dadurch möglich wurde, dass der Staat der Gesammt- 
heit seiner Gläubiger die Heimzahlung binnen enger Frist an- 
drohen konnte, während diese die Drohung nur vereinzelt 
mit der Forderung der Heimzahlung erwiedern konnten. Wäre 
es möglich gewesen, dass die Gläubiger der Androhung eine 
Association zu gleichzeitiger Kündigung hätten entgegensetzen 
können, so hätte sich das Illusorische seines angeblichen Rechts 
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sogleich praktisch erwiesen. Man kann das Unrecht eines sol- 
chen Verfahrens nicht besser zur Klarheit bringen, als durch die 
Betrachtung, dass der Staat auf diese Weise seine Zinsenschul- 
digkeit und den Zinsfuss überhaupt eben so wohl mit einem 
Schlag auf die Hälfte oder ein Drittheil hätte herabdrücken 
können. 

Neben der offenbaren Ungerechtigkeit dieses Verfahrens war 
dasselbe aber auch ein höchst unbilliges, weil der Staat hiebei 
das Recht der Aufkündigung in einer für seine Glaubiger drücken- 
den Weise ausübte, während diese solches, auch wenn es ihnen 
auf dem Papier zugesichert war, weder früher noch später mit 
Erfolg ausüben konnten, wenn es ihnen gelegen gewesen wäre. 

Fasst man aber den Gang dieser sogenannten Finanzope- 
ration im ganzen Zusammenhang in das Auge, so wird der 
Rechtssinn eigentlich empört. Zuerst war ein bedeutender Theil 
der neueren Darlehen mit unmässigen Provisionen und Nominaler- 
höhungen mit den Geldmächten conlrahirt worden. Nachdem 
diese den grösseren Theil der betreffenden Effecten in zweite 
Hand gebracht, den Curs durch künstliche Börsenmanoeuvres 
in die Höhe getrieben und hiedurch bereits den ersten und Haupt- 
gewinn gezogen hatten, begann das Treiben in den Händen 
der weiteren Erwerber. Hier steigerte sich der Curs langsamer 
oder schneller, aber in der Regel nachhaltig, und die Erwerber 
participirten immer noch an dem ersten Gewinn mehr oder we- 
niger. Nachdem der Curs so weit gesteigert war, dass viele 
Besitzer den vollen Werlh oder noch mehr bezahlt hatten und 
ein grosser Theil der Effecten in feste Hände gekommen war, 
kam die Zinsenreduction. Diese traf sonach zum grössten Theil 
solche Gläubiger, welche nichts oder wenig von dem Gewinn 
erhalten hatten; die grossen Geldbesitzer dagegen, welche diesen 
Gewinn gezogen hatten, machten in der Regel durch die Zinsen- 
reduction einen neuen, indem sie sich wieder bei der zu Be- 
zahlung der gekündigten Capitalien nöthigen Operation betheiligten, 
durch Beischaffung von Geldern gegen Provision, wohlfeile Er- 
werbung der neu emittirten Effecten, einstweiligen Bezug der 
mit der Reduclion gewährten Vortheile. Fast aller Orten wurden 
die Curse durch den Vollzug der ersten Zinsenreduction weit 
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weniger herabgedrückt, als man diess hätte erwarten sollen, und 
hoben sich sofort wieder überraschend schnell. Der Grund hie- 
von lag wenigstens grossentheils abermals in künstlicher Steige- 
rung von Seiten der Geldmächte, welche hiebei in mehrfacher 
Beziehung interessirt waren und namentlich wohl einsahen, dass 
ihr gewinnreiches Börsenspiel nur dann fortgesetzt werden könne, 
wenn die Bewegung des Curses fortdaure, desshalb auch die 
voraussichtlich nicht ausbleibende Wiederholung der Zinsenre- 
ductionsmaassregel keineswegs fürchteten. War der Curs wieder 
auf den Stand des pari gebracht oder noch höher, so hatte man 
natürlich genug zu dem Beweis, dass der Zinsfuss immer noch 
zu hoch sey , und man schritt zur wiederholten Zinsenreduction 
mit den gleichen Erscheinungen und Wirkungen, wie das erste 
Mal, und so häufig noch zu einer dritten. So wurde die Sache 
grossentheils auf Kosten der mittleren und kleineren Capitalisten 
fortgesetzt, bis sie auf die Spitze getrieben war und theils der 
grosse Bedarf für die Eisenbahnbauten, theils der erste Glocken- 
schlag des einbrechenden Gewittertags — die grosse Theurung — 
dem Treiben ein Ziel setzte. 

Man darf dieses Spiel nur ansehen, um sich zu überzeugen, 
dass die Art der Ausführung der Maassregel der Zinsenreduc- 
tion, wie sie auf einer rechtlich unhaltbaren Grundlage beruhte, 
auch eben so wenig den Regeln einer gesunden Staatsklugheit 
entsprach. Alle Sophisterei, womit die Sache selbst von den 
Rednerbühnen herab vertheidigt wurde, war nicht im Stande, den 
Eindruck zu verwischen, welchen ein solches Preisgeben der 
Staatsgläubiger machen musste. ') Die Staaten entzogen sich 
hiedurch das Vertrauen gerade derjenigen Geldbesitzer, auf 
welche sie sonst in Zeiten der Noth rechnen konnten, und selbst 
die Börsenspieler, welche natürlich dergleichen Dinge nicht so 
schwer nehmen, verfehlten nicht, sich ihre Lehren hieraus zu 
ziehen. Es war hiemit ein Hauptschritt geschehen, die Staaten 
den Geldmächten in die Hände zu liefern. Zudem wurde nicht 
einmal ein nachhaltiger Gewinn erreicht, denn neben den für 
die Reductionsmaassregel selbst gebrachten zum Theil erhebli- 
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chen Opfern wurden bei den bald darauf nöthig werdenden mas- 
senhaften Geldaufnahmen neue Opfer durch Bewilligung von 
Provisionen elc. erforderlich und der Zinsfuss Selbst hob sich 
wieder so schnell auf einen dem früheren wenigstens nahe kom- 
menden Betrag, dass es die Staaten nur der früher schon be- 
stehenden oder bei der Zinsenreduction klüglich neu stipulirten 
Unaufkündbarkeit zu danken hatten, dass sie nicht nunmehr von 
den Gläubigern in eine Lage gebracht wurden , wo ihnen keine 
Alternative offen gestanden hätte, als entweder den Zinsfuss aus 
ihrer ganzen Schuld um mehrere Procente zu erhöhen, oder sich 
temporär insolvent zu erklären. 

Der einzig geeignete und gerechte Weg, den Zinsfuss der 
Staatsschuld auf einen günstigeren Stand zu bringen, besteht darin, 
dass, so bald und so lange der Geldmarkt die Aufnahme von 
Darlehen zu geringeren Zinsen möglich macht, solche bewerk- 
stelligt und dagegen höher zinsende Capitalien abgelöst werden. 
Hiemit wird das Ziel, wenn das Staatsschuldenwesen gut orga- 
nisirt ist, immer — zwar langsamer, aber sicher und in einem 
den Verhältnissen entsprechenden Maasstab erreicht werden. Diess 
hat sich auch durch die Erfahrung erprobt, dass in einzelnen 
Staaten der Zinsfuss bezüglich eines nicht unbedeutenden Theils 
der Staatsschuld blos durch die freiwillig zu geringeren Zinsen 
angebotenen Darlehen herabgebracht wurde, und hätte man diesen 
Vortheil geschickt und consequent verfolgt, so wäre wohl das 
Ziel besser erreicht worden, als durch die oben geschilderte 
hastige Operation. Will man hiebei durch positive Schritte för- 
dernd eingreifen, so muss man sich jedenfalls aller künstlichen 
Mittel und jedes indirecten Zwangs enthalten; es dürfen nament- 
lich keine Maassregeln ergriffen werden, welche auf die Wirkung 
augenblicklicher massenhafter Geldanhäufung berechnet sind, da 
solche stets eine unnatürliche, den richtigen Stand der Verhält- 
nisse verwirrende und desshalb wenigstens für eine grosse An- 
zahl von Staatsangehörigen mit nachtheiligen Folgen verbunden 
ist. Sind die Verhältnisse des Geldmarkts von der Art, dass eine 
Herabsetzung des Zinsfusses nicht auf natürlichem Weg zu er- 
reichen steht, so muss der Staat, selbst wenn die künstliche 
Reduction ohne Gefährdung seiner unmittelbaren Interessen ge- 
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schehen könnte, hierauf verzichten, weil die eben bezeichneten 
Folgen immer mittelbar nachtheilig zurückwirken. 

Schliesslich ist noch des Zusammenhangs zu erwähnen, in 
welchem die Capitalsteuer — oder richtiger Zinsrentensteuer mit 
der Verzinsung der Staatsschuld steht und welcher bisher nicht 
genug beachtet, wenigstens nicht praktisch gemacht worden ist. 
Die Streitfrage über die Begründung einer solchen Steuer an 
sich kann und muss hier ganz bei Seite gelassen werden ; die 
Steuer besteht einmal in vielen Ländern bereits wie eine ordent- 
liche, und wird jedenfalls da, wo sie besteht, vermöge des Noth- 
gebots fortbestehen und um so gewisser überall immer festern 
Fuss fassen, als sie einen, wenn auch sehr unvollständigen und 
unvollkommenen Anfang zu dem System der Einkommensteuer 
bildet und die Zustände unserer Zeit unabweislich wenigstens zu 
einer möglichsten Annäherung an dieses System hintreiben. Es 
handelt sich daher nur darum . die fragliche Steuer der Natur 
einer Einkommensteuer näher und in ein einigermaassen richtiges 
Verhältnis» mit den übrigen bestehenden Steuern zu bringen. 
Dazu gehört vor Allem, dass nicht, wie es vielfach der Fall ist, 
der Capitalienbesitz, sondern die Zinsrente versteuert 
wird, sodann eine angemessene Gradation der Steuersätze nach 
der Grösse des ganzen Zinseinkommens des Einzelnen. Eine so 
organisirte Steuer wird in mehreren Beziehungen von Einfluss 
auf die Stellung des Staats bei seinem Schuldenwesen. Fürs erste 
wird der höhere Zins, welchen der Staat bezahlen muss, durch 
den hieraus erwachsenden höheren Steuerertrag zum Tbeil com- 
pensirt, besonders wenn die Steuersätze nicht blos nach der 
Grösse der von dem Einzelnen versteuerten Summe, sondern 
auch einigermassen nach der Höhe des Zinsfusses wachsen. Ein 
solches Steigen eintreten zu lassen, hat, so lange nur das rich- 
tige Verhältniss zu den übrigen Steuern eingehalten wird, nicht 
das geringste Bedenken, da diese Maassregel durch das Princip 
der Gradationssteuer, welches ein Corollar des Princips der Ein- 
kommensteuer überhaupt bildet, vollkommen gerechtfertigt ist. 
Weiter aber wirkt eine solche Gradationssteuer auch indirect 
wenigstens einigermaassen dem Steigen des Zinsfusses überhaupt 
entgegen, und endlich — was für den Staat das Wichtigste ist, 
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hat sie zur Folge, dass die Geldbesitzer sich eher an den Staats- 
anlehen betheiligen, wenn solche, wie häufig der Fall ist, auf 
niedrigeren Zinsfuss gestellt sind, als die Privatcapitalien, weil 
sie natürlich den ihnen andrerseits durch die niedrigere Versteue- 
rung zugehenden Vorlheil in Rechnung ziehen. 

Die Beträge, um die es sich hiebei handelt, sind nicht so 
ganz unbedeutend, als es auf den ersten Blick scheinen könnte, 
wie folgendes Beispiel zeigt. 

Setzen wir einen Capitalisten , welcher 20,000 fl. zu ver- 
steuern hat, und eine Steuer, welche bei einem Zinsfuss von 
3 Procenten dahin normirt ist, dass bis zu 5000 fl. — 2 Kreuzer, 
von da an bis zu 10,000 fl. — 3 Kreuzer, von da an bis zu 
15,000 fl. — 4 Kreuzer und von da an weiter — 5 Kreuzer 
p. Gulden des Zinseinkommens zu bezahlen sind, so bezahlt dieser 
Capitalist 35 fl. Wird diese Steuer für einen Zinsfuss von 5 
Procenten gerade verdoppelt, so dass bis zu 5000 fl. — 4 Kreu- 
zer, von da an bis 10,000 fl. — 6 Kreuzer, von da an bis 
15,000 fl. 8 Kreuzer und von da an weiter 10 Kreuzer p. Gul- 
den bezahlt werden müssen, so bezahlt derselbe Capitalist 1 1 6 fl. 
40 Kr. Steuer. Diese Verdoppelung ist ganz unbedenklich ; denn 
während ihm nach Abzug der Steuer für den Zinsfuss von 
3 Procenten blos 565 fl. bevorbleiben , bleiben ihm nach Abzug 
der für die öprocentige Verzinsung bestimmten Steuer 883 fl. 
20 Kr. übrig ; es ist aber natürlich, dass diese, obgleich verdop- 
pelte Steuer für denselben verhältnissmassig weit weniger drük- 
kend ist, als die erstere. Dem Staat aber werden durch diese 
höhere Steuer 81 fl. 40 Kr. — also über ein Fünftheil des 
Mehrbetrags der Sprocentigen Verzinsung gegen die 3procentige 
vergütet. Dass aber eine solche Gradationssteuer geeignet sey, 
dem Staat auch bei geringerem Zinsfuss Darlehen zuzuwenden, 
ergiebt sich besonders aus der Betrachtung, dass gerade die 
grösseren Capitalisten von derselben stärker betroffen werden 
und daher, wenn das Staatsschuldenwesen auch sonst in einer 
ihnen convenienten Weise organisirt ist, sich desto eher ver- 
anlasst finden werden, sich mit einem geringeren Zinsfuss zu 
begnügen. 
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C. Modalitäten der Behandlang des Staatsschuldenwesens. 

I) System der unmittelbaren Geldaufnahme. — i) Allgemeine Be- 
gründung de* Princip». Als die zweite wesentliche Grundlage eines 
richtigen Systems für das Staatsschuldenwesen wurde oben der 
Modus der unmittelbaren Geldaufnahnie bezeichnet. Zur Begrün- 
dung dessen bedürfte es blos der Hinweisung auf die Resultate des 
Gegensatzes — die Erfahrungen, welche man mit dem herrschend 
gewordenen Makler- und Börsensystem gemacht hat. Es liegt 
aber auch der positive Ausdruck für Begründung des Satzes ganz 
nahe. ') 

Wenn der Staat seine Geldaufnahmen auf unmittelbarem Weg, 
d. h. durch Contracte mit den einzelnen Darleihern selbst bewerk- 
stelligt, so wird es weit leichler, die Staatsschuld in feste Hände 
und insbesondere in die Hände der Staatsangehörigen zu bringen; 
die Summen, welche die Unternehmer und die ersten Spekulanten 
bei einem im Weg der s. g. Submission auf die Börse gebrachten 
Darlehen zu erpressen verstehen, werden theils ganz für den 
Staat erspart, theils kommt ein etwaiges Opfer, welches der Staat 
machen muss. wenigstens den wahren Gläubigern, also in der 
Regel Staatsangehörigen zu gut ; es wird der hauptsächlichste 
Stützpunkt für das Treiben der Börse beseitigt, der Staatscredit 
vor Störungen bewahrt und das Verderben, welches der Handel 
mit Staatspapieren über die Speculanten, wie über die festen 
Hände bringt, wenigstens sehr vermindert; die Interessen des 
Volks erhalten hiebei eine wesentliche Förderung, indem sich 
dasselbe bei der Staatsschuld allgemein betheiligt, hiedurch eine 
nutzbringende Anlage der grossen sowohl, als, was noch wich- 
tiger ist, der kleinen Capitalien der einzelnen Staatsangehörigen, 
ein Zurückfliessen der aus der Staatsschuld bezahlten Zinsen in 
das Volk und manche indirecte Vortheile erzielt werden. 

Diese Sätze werden wenigen Widerspruch finden ; aber man 
wird um so bestimmter entgegenhalten, dass die unmittelbare 
Geldaufnahme bei den dermaligen Verhältnissen, insbesondere der 
fast in allen Ländern vorgegangenen enormen Steigerung der 



1) Vgl. Mo hl, diese Zeitschrift Bd. III. S. 680 ff. 704. 713. 
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Staatsschuld und der voraussichtlich auch ferner noch vorliegen- 
den Notwendigkeit, grössere Summen in kurzer Zeitfrist aufzu- 
bringen, nicht mehr ausführbar sey. Es wird allerdings, nachdem 
man einmal den natürlichen Weg verlassen hat, seine Schwie- 
rigkeit haben. Es ist bei dem Privaten eine bekannte Erfahrung, 
dass er, einmal in die Hände des Geldmäklers gegeben, sich nicht 
mehr so leicht hievon losmacht, und die Gründe dessen liegen 
theilweise auch bei dem Verhältniss des Staats vor. Die Geld- 
mächte werden das Ihrige thun, um jeden Versuch wo möglich 
scheitern zu machen und bei den kleineren Geldbesitzern wird 
die lange Entwöhnung, Misstrauen und hie und da auch das 
Gelüsten nach Börsenvortheilen , wenn sie ihnen gleich immer 
nur in sehr kleinem Maass zufallen, wenigstens von Anfang 
hinderlich werden. Dennoch ist gewiss die Ausführung mög- 
lich, wenn man sich von der in den neueren Zeiten neben aller 
Kleinlichkeit herrschend gewordenen Sucht, in der Verwaltung 
grossartig zu erscheinen, trennen mag, die Sache geschickt an- 
greift und das Ziel beharrlich verfolgt. Sind einmal die ersten 
Versuche gelungen, so ist der Erfolg für die Zukunft gesichert. 

2) Allgemeine Erfordernisse bei Ausführung der Maassregel. Zer- 
schlagung der Darlehensaufnahme In mehrere Einzahlungstennlne. 

creimng kleiner Darlehenssummen. Wesentliche Erfordernisse für die 
Durchführuug des Modus der unmittelbaren Geldaufnahme sind : dass 
nie zu grosse Summen auf einmal aufgenommen und dass die 
Darlehen der Einzelnen flicht auf grössere Summen beschränkt 
werden. 

Dass der Staat bei der unmittelbaren Geldaufnahme zunächst 
auf die ihm näher liegenden Kreise und insbesondere seine 
eigenen Angehörigen angewiesen ist, liegt in der Natur der 
Sache und es bedingt sogar das Einhalten dieses natürlichen 
Wegs die Erreichung der bei jenem Modus zu Grund liegenden 
Zwecke. Schon hieraus folgt, dass in kleineren, nicht gerade 
mit bedeutenden Geldmitteln versehenen Ländern die Beschaffung 
eines grösseren Geldbedarfs nicht auf einmal, sondern nur da- 
durch möglich wird, dass die Aufnahme einer benöthigten grös- 
seren Summe in mehreren Terminen geschieht, welche so weit, 
als es die Verhältnisse nur immer gestatten, auseinandergerückt 
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sind; sodann, dass möglichst viele kleinere Geldbesitzer durch 
die erforderliche Anzahl von Schuldposten von geringerem Betrag 
in den Stand gesetzt und geneigt werden, sich bei dem Anlehen 
zu betheiligen. 

Die Zerschlagung grösserer Darlehensaufnahmen auf mehrere 
Termine hat die Folge, dass sich immer wieder von einem Termin 
zum andern disponible Capitalien sammeln, insbesondere durch 
das Zurückfliessen des an den Staat dargeliehenen und von diesem 
ausgegebenen Gelds an die Capitalisten. Diess lässt sich am 
deutlichsten an einer Schuldenaufnahme zum Zweck eines Eisen- 
bahnbaues nachweisen. Setzt man, dass der Staat eine Eisen- 
bahn bauen will, welche 6 Millionen erfordert und binnen 3 — 4 
Jahren vollendet werden soll. Die Hauptrubriken der Verwen- 
dung des für diesen Zweck aufzunehmenden Geldes sind nun: 
Erwerbung von Grundstücken und sonstigen Realitäten, Anschaf- 
fung von Baumaterial , von Maschinen und sonstigen Betriebs- 
inventarstücken und Arbeitslöhne. Hievon fliessen die für die 
Grunderwerbungen verwendeten Gelder grossentheils in sehr kurzer 
Zeit an die Kapitalisten zurück, indem die Kaufschillinge entweder 
unmittelbar zu Bezahlung von Capitalschulden oder zum Ankauf 
anderer Grundstücke, auf welchen Schulden ruhen, die hievon 
bezahlt werden, verwendet werden; auf ähnliche Weise verhält 
es sich mit einem Theil des zum Baumaterial verwendeten Gel- 
des, indem z. B. von dem dem Waldbesitzer für seine Eichen- 
stämme bezahlten Geld in der Regel gleichfalls mittelbar oder 
unmittelbar Schulden bezahlt werden. Auch die Arbeitslöhne 
werden, wenn gleich nicht so vollständig und schnell, zu neuer 
Anlegung disponibel werden, da sie am Ende grossentheils dem 
Producenten und aus dessen Hand wieder dem Capitalisten zu- 
fliessen. Wird nun das Darlehen von 6 Millionen in der Art 
contrahirt, dass die ganze Summe in einer oder zwei Serien 
einbezahlt werden soll, so kann dasselbe natürlich in einem 
kleinen, geldarmen Land nicht aufgetrieben werden. Kann da- 
gegen die Geldaufnahme in der Art eingerichtet werden, dass 
das Darlehen im Laufe von 4 — 5 Jahren, in Serien von je 1 — l'/j 
Millionen einbezahlt werden muss, so wird man darauf zählen 
können, dass die späteren Darlehensserien zu einem nicht unbe- 
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deutenden Theil von den ersten an die Kapitalisten zurückge- 
flossenen Gelder effectuirt werden. Eine solche Zerschlagung 
grösserer Geldaufnahnien wird in der Regel wohl möglich werden, 
da sich der Staat immer nöthigenfalls mit Geldern von den ver- 
schiedenen Reservefonds, von dem laufenden Dienst u. dgl. helfen 
kann, ohne die sonstige Ordnung der Verwaltung durch solche 
interimistische Verwendungen zu stören. 

Betreffend das weitere Erforderniss der Creirung kleinerer 
Darlehenssummen für den Einzelnen , so ist für sich klar , dass 
hiedurch die Zahl der Darlehensconcurrenten bedeutend vermehrt 
wird; man darf aber auch den Erfolg hinsichtlich der hiedurch 
im Ganzen zufliessenden Summe nicht gering anschlagen. In 
geldärmeren Ländern ist die Zahl derer, welche blos kleinere 
Summen von 50 — 300 fl. zu Capital anlegen können, so gross, 
dass sich durch eine allgemeine Betheiligung solcher kleineren 
Geldbesitzer bald weit bedeutendere Resultate summiren, als diess 
auf den ersten Anblick scheinen mag; auch ist es für diese 
Classe der Geldbesitzer ein wahres Bedürfniss, Gelegenheit zu 
sicherer Anlegung kleinerer Summen zu finden. Denn bei dem 
Darlehensverkehr unter Privaten sind kleinere Summen nicht 
leicht gegen Pfandsicherheit unterzubringen; andere Sicherungs- 
mittel, wie Bürgschaften, einfache Vorzugsrechte etc. sind fast 
überall decreditirt. Die kleineren Summen bleiben daher bei dem 
Einzelnen in der Regel müssig liegen, bis er sie durch weiteren 
Zufluss zu grösseren Darlehen ergänzen kann. Zudem sind klei- 
nere Schuldposten für Leute von kleinerem und seihst mittlerem 
Vermögen, auch wenn sie im Stande sind, etwas grössere Sum- 
men zusammenzubringen, um desswillen höchst convenient und 
häufig fast unentbehrlich, weil solche leichter zum Zweck eines 
augenblicklichen Bedürfnisses zu Hülfe gezogen werden können. 
Wer fünfhundert Gulden anzulegen hat, dagegen nicht sicher ist, 
in einiger Zeit etwa hundert Gulden zu bedürfen, wird sich nicht 
leicht bei einem Staatsanlehen betheiligen, bei welchem blos 
Scheine ä 500 fl. ausgegeben werden; wohl aber, wenn er etwa 
einen Schein von 300 fl. und zwei ä 100 fl. haben kann, weil 
er darauf zählt, nöthigenfalls die letzteren wieder versilbern zu 
können. Es wird sonach die Eröffnung kleinerer Darlehensposten 
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bei einem Staatsanlehen nicht blos die sonst anderswohin flies- 
senden oder müssig liegenden Gelder der Capitalisten dem Staat 
zuführen, sondern auch für andere, welche sonst nicht gewohnt 
sind, Capitalien anzulegen, anziehend werden. Dass hiedurch 
auch eine nationalökonomische Rücksicht gefördert wird, bedarf 
kaum einer Bemerkung. 

Der Erfolg der Maassregel selbst aber wird bald ein um- 
fangreicher und tiefeingreifender werden. Es lassen sich hiefür 
Belege anführen, welchen die Erfahrung zur Seite steht. 

Die Sparkassen und andere ähnliche Institute wachsen bei 
sehr kleinen Einlagen meist in sehr kurzer Zeit zu hohen Sum- 
men an und zwar nicht blos von eigentlichen Sparpfennigen, 
sondern auch durch die sich — sogar statutenwidrig — hinzu- 
drängenden kleinen Capitalien. 

In Ländern, welche durch Gesetze und Verwaltungsnormen 
dahin wirken, dass die Curatel- und öffentlichen Depositengelder, 
welche meist aus kleineren Summen bestehen, vorzugsweise bei 
dem Staat angelegt werden, stand der Curs in der Regel um 
1 — 2 Procente höher, als von den sonst ungefähr in gleicher 
Lage befindlichen Nachbarländern. 

Als die ausserordentlichen Ereignisse und Befürchtungen der 
letzten Jahre überall das enormste Sinken der Staatspapiere her- 
beigeführt hatten, waren da, wo Staatsschuldscheine im Betrag 
von 100 — 200 fl. bestehen, solche gar nicht einmal zu haben. 

Die beiden letzteren Thatsachen erklären sich damit, dass 
die betreffenden Papiere in festen Händen waren und geben zu- 
gleich einen Beleg dafür, dass die Ausgabe kleiner Schuldscheine 
neben dem Zweck, dem Staat die unmittelbare Geldaufnahme zu 
erleichtern, auch den weitern erfüllt, dem Börsenunfug entge- 
genzuwirken. 

Eine lebhafte Betheiligung der kleinen Geldbesitzer wirkt 
aber indirekt auch auf Herbeiziehung der mittleren und grösseren. 
Bekanntlich ist das Publikum bei seinem Treiben — besonders 
in Verkehrssachen sehr von den durch die Ansichten und Be- 
strebungen Anderer bewirkten Impulsen abhängig. Diess zeigt 
sich auf jedem Markt, wo schon die Thatsache, dass sich eine 
grössere Anzahl von Kaufsliebhabern zeigt, ein reges Leben in 
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den Verkehr bringt. So ist es auch auf dem Geldmarkt. Das 
Treiben einer Mehrzahl reisst die anderen fort ; diess ist ein Ein- 
fluss, welchem selbst Speculanten nicht widerstehen. Strömen 
einmal bei einem eröffneten Staatsanlehen die kleinen Capitalien 
herbei, so zieht diess zuverlässig auch die mittleren und am 
Ende auch die grösseren nach. 

Es ist hiebei zu bemerken, dass auch die mittleren und 
grösseren Geldbesitzer durch die kleineren Darlehensposten noch 
besonders um desswillen werden angezogen werden, weil sie mit 
Sicherheit darauf rechnen können, dass dieselben später gesucht 
seyn werden, besonders von Solchen, welche gerade zur Zeit 
der Darlehensaufnahme nicht in der Lage waren, sich hieran 
betheiligen zu können. 

Neben diesen allgemeinen Bedingungen des Systems der 
unmittelbaren Geldaufnahme können allerdings nach dem derma- 
ligen Stand der Dinge auch noch besondere Maassregeln zu 
dessen Unterstützung und Ergänzung nothwendig werden. 

8) Besondere Aaziehungsmtttel. Verschretbung höherer Summen. 
Weg des Verkaufs der betreffenden Staatsobligationen. Bei der Dar- 
lehensaufnahme durch Vermittlung — im Wege der sogenann- 
ten Submission — sind es vorzüglich zwei Momente, welche 
es dem Staat möglich machen, grosse Summen in kurzer Zeit- 
frist zu erhalten, einmal dass er, ausser der Zinsenzusicherung 
noch Nachlässe an der Hauptsumme, für welche er sich verbind- 
lich erklärt, bewilligt und dann, dass die einzelnen Darlehens- 
summen von dem Vermittler im Wege des Börsenverkaufs bei- 
geschalTt werden. 

Die Nachlässe an der Hauptsumme können solche seyn , wo 
für das Darlehen zu Bewirkung eines geringeren Zinsfusses ein 
höherer Nominal werth verschrieben wird, also wenn z. B. für 
einen Darlehensschein von 100 fl. blos 60 fl. einbezahlt, dagegen 
statt des herrschenden Zinsfusses von 5 Procenten blos 3 Pro- 
cente stipulirt werden. Steht auch in einem solchen Fall die 
Nominalverschreibung im richtigen Verhältniss zu dem in dem 
kleineren Zinsfuss gelegenen Vortheil, so kann doch der Unter- 
nehmer mit Sicherheit darauf zählen, dass der Verkaufswerth 
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solcher Schuldscheine bald weit über jenes Verhältniss steigt, 
theils weil die späteren Erwerber nicht gehörig rechnen , theils 
weil sie von der Grundlage eines niedrigeren Zinsfusses ausgehen 
(indem sie, wenn sie mit 4 Procenten zufrieden sind, wohl gegen 
80 fl. für die vom Staat um 60 fl. ausgegebene Schuldurkunde 
von 100 fl. geben können) , theils auch noch aus besonderen 
Gründen, z. B. weil der spätere Käufer auf den Glücksfall rechnet, 
bei einer im Weg der Verloosung erfolgenden Tilgung bald 
heimbezahlt zu werden, ') wo er den ganzen Nominalbetrag er- 
hält, also immer bedeutend gewinnt. Oder es steht der Nach- 
lass an der Hauptsumme in keiner Beziehung zu einem etwa in 
dem slipulirten Zinsfuss gelegenen Vortheil oder doch in einem 
offenbaren Missverhältniss hiezu ; ein solcher Nachlass ist, sobald 
er das Maass einer blossen Entschädigung für Kosten und Mühe 
des Unternehmers, — also einer blossen Provision, übersteigt, 
eine Wuchergabe, welche sich mit der Ausgleichung der von 
dem Unternehmer übernommenen Gefahr keineswegs rechtfertigt, 
weil diese Gefahr schon durch die Aussicht auf den Gewinn, 
welche stets seinem Unternehmen zu Grund liegt, aufgewo- 
gen ist. 

Der Weg des Börsenverkaufs wird bei der Darlehensauf- 
nahme durch Vermittlung nicht blos dadurch förderlich, dass sich 
hiedurch dem Vermittler der Weg eröffnet, durch den natürlichen 
oder künstlich gesteigerten Verkaufswerth Gewinn zu machen 
und er daher die äussersten Anstrengungen macht, um das be- 
nöthigte Geld zu beschaffen, sondern auch dadurch, dass die 
einfachen Capitalisten durch das ganze Treiben der Börse und 
insbesondere durch die Aussichten auf eine Participation an den 
Cursgewinnen lebhafter angezogen werden, sich bei dem Dar- 
lehen zu betheiligen. Es liegt bei diesem Weg für den Ver- 
mittler besonders darin ein grosser Vortheil, dass er die Effec- 
ten, welche er für das von eigenen Mitteln oder durch seinen 
Credit beigeschaffte Geld erworben hat, nur nach und nach zu 
Markte bringt, somit die Gelder der Capitalisten nur in dem 



1) Diess hat sich in neuerer Zeit in ganz auffallender Weise bei den 
Württembergischen 3 ! /2procentigen Scheinen gezeigt. 

Zeitschr. für Staalsw. 1852. U Heft. 4 
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Maasse und zu einem Zeitpunkt an sich zieht, wo sie ihm ent- 
weder nach dem natürlichen Stand des Geldmarkts oder in Folge 
eines künstlich gesteigerten Curses wohlfeil zu Gebot stehen. 

Es fällt nun in die Augen, dass dem Staat auch bei dem 
Modus der unmittelbaren Geldaufnahme diese Mittel und Wege 
offen stehen, und er hiemit theils den Zweck erreichen kann, 
einen starken und schnellen Zufluss der benöthigten Darlehens- 
gelder zu bewirken, theils noch darneben sich einzelne der 
Vortheile zuwenden kann, welche bei dem Weg der Geldauf- 
nahme durch Vermittlung Andern zufallen. Er kann auch seinen 
unmittelbaren Darleihern höheren Nominalbetrag für geringeren 
Zinsfuss verschreiben ; er kann ihnen einen kleineren oder grös- 
seren Abzug an der einzuzahlenden Capitalsumme bewilligen, er 
kann wenigstens einen Theil seiner Schuldscheine selbst auf der 
Börse oder sonst im Weg des Verkaufs — je nach den Um- 
ständen unter oder über den Nennwerth — emittiren, hiemit 
die Capitalisten, wie die eigentlichen- Speculanten und auch aus- 
wärtige Gelder anziehen, und häufig wenigstens einen Theil des 
Gewinns, welchen sonst der Vermittler oder Speculanten machen, 
sich selbst zuwenden. Allein es bedarf kaum der Bemerkung, 
dass diese Maassregeln an sich nicht gerechtfertigt werden sollen, 
besonders nicht das trügerische Kunststück der höheren Nomi- 
nalverschreibungen, ') und dass der Staat sich nicht in ein Bör- 
sengewerbe einlassen kann und darf. Es soll vielmehr nur 
darauf hingewiesen werden, dass dem Staat im äussersten Fall 
immer auch noch Nothbehelfe und Schutzmittel gegen die der- 
malige Uebermacht des Börsensystems zu Gebot ständen. So 
kann insbesondere gegen einen kleinen Abzug an dem einzu- 
zahlenden Capital von 1 — 2 Procenten, wenn es nach den Um- 
ständen durchaus nöthig wäre, um die Capitalien anzuziehen, 
nichts Erhebliches eingewendet werden, da er augenfällig vor- 
teilhafter und in der Regel ebenso wirksam ist, als ein nur 
geringes Aufsteigen im Zinsfusse und besonders dadurch zweck- 
dienlich gemacht Werden kann, dass er immer nur nach Maass- 
gabe des Bedürfnisses auf bestimmte Fristen der Einzahlung 

1) Vgl. Mob 1, in dieser Zeitichrift, Bd. III. S. 685. 714. 
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zugesagt wird, also z. B. zunächst Mos für die ersten 3 Monate 
der Einzahlung mit 2 Procenten, von da an nur, wann und so 
weit es nöthig ist. Auch ist nicht abzusehen, warum nicht der 
Staat im Falle der Noth, wenn die freiwilligen Zuflüsse der 
Darlehen nicht ausreichen oder zeitenweise ins Stocken gerathen, 
einen entsprechenden Theil der Schuldscheine im Wege des 
Verkaufs unterbringen sollte, da er es hiebei in der Hand hat, 
die Uebelstände zu vermeiden und zu beseitigen, welche ihm 
und seinen Angehörigen bei dem durch die Geldmächte be- 
herrschten Treiben der Börse sonst drohen. 

4) Ansiehung der Curatel- etc. Gelder. Depositen-Institut. Von 

je grösserer Bedeutung für die Ausführbarkeit des in Frage 
stehenden Systems die Betheiligung der kleineren Capitalien ist, 
desto mehr uiuss auf Mittel gedacht werden, solche anzuziehen. 
Es wurde angeführt, dass diess hinsichtlich der Curatel- und 
Depositengelder schon mit gutem Erfolge geschah, und es ist 
klar, dass eine solche Maassregel von grosser Bedeutung ist; 
denn bei Summirung auch nur der kleineren derartigen Capi- 
talien, zumal wenn man noch die ungefähr in gleicher Lage 
befindlichen milden Stiftungen hinzunimmt, handelt es sich selbst 
in Staaten dritten Bangs um Millionen. Man hat aber der Maass- 
regel den Vorwurf eines Unrechts, einer Verletzung der Pflichten, 
welche der Staat gegen die betheiligten Curatelen u. s. w. habe, 
gemacht. Diess wohl mit gutem Fug, so weit hiebei ein Zwang 
von Seiten der Gesetzgebung oder Verwaltung geübt wird, 
welcher allerdings nie zu rechtfertigen ist. Allein dessen bedarf 
es nicht, sobald Einrichtungen getroffen werden, welche der 
Convenienz dieser Klasse von Darleihern entsprechen und der 
Grundsatz der strengen Verantwortlichkeit der Verwalter solchen 
Vermögens hinsichtlich der Sicherheit ihrer Capitalanlagen aufge- 
stellt und durchgeführt wird. Denn unter diesen Voraussetzungen 
bedarf es nichts weiter, als dass auch noch der Grundsatz aus- 
gesprochen wird, dass eine in den vorgeschriebenen Formen 
erfolgte Capitalanlage bei dem Staat für gut und gerechtfertigt 
zu achten sey, weil sie dann natürlich die für den Verwalter 
erwünschteste seyn muss. Man wird aber auch hiegegen einwenden, 

4* 
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es sey diess am Ende nur ein indirekter Zwang und um dess- 
wilten nicht zu billigen, weil das Vermögen der Verwaltungs- 
unfähigen — einer Art personae miserabiles — nicht in die 
Geschicke des Staats verflochten werden soll. Dieser Satz beruht 
in letzter Linie auf dem Motiv, dass Verhältnisse eintreten können, 
wo der Staat seine Verbindlichkeiten gegen die Gläubiger nicht 
mehr erfüllen könne und wolle, also auf einer Grundlage, welche 
der faktischen und rechtlichen Auflösung des Staats gleichkommt 
und desshalb principiell nie unterstellt werden darf. Das Be- 
denken ist aber auch praktisch unhaltbar. Die Gefahr der un- 
sichern Ausstellung solcher Gelder bei Privaten ist viel näher 
und dringender; sie geht erfahrungsgemäss in Zeiten der Er- 
schütterung des Privatcredits aller Orten in einen umfangreichen 
Schaden über, weil die Handhabung der gesetzlichen Grundsätze 
der Natur der Sache nach nie ganz ausreichen kann und über- 
diess in den günstigen Zeiten überall laxer wird. Was aber die 
Gefährdung der Sicherheit des Capitals bei dem Staat betrifft, 
so kann hievon wohl nur im Fall eintretender grosser Umwäl- 
zungen die Rede werden. Hierauf kann aber schon um dess- 
willen keine Rücksicht genommen werden, weil solche Umwäl- 
zungen überhaupt alles Eigenthum in Frage stellen und also 
eben so gut die Privatcapilalien bedrohen. Ueberdiess könnte 
man selbst für diesen Fall noch auf einigen Schutz für ein sol- 
ches Verhällniss zählen. Denn selbst eine Gewalt, welche aus 
dem Sieg des socialistischen und communistischen Princips her- 
vorginge, müsste Bedenken tragen, Extreme gegen dasselbe zu 
wagen, wenn es durch frühere legale Acte der Staatsgewalt 
selbst begründet worden wäre. Es wäre daher in demselben 
sogar eine gewisse Vertrauen erregende Garantie für die übrigen 
Staatsgläubiger gelegen, welche von wohlthätigem Einfluss auf 
den Staatscredit werden müsste. Es handelt sich also nur um 
die Frage, welche besondere Rücksichten durch die Convenienz 
jener Classe von Darleihern geboten seyen. 

Was die öffentlichen Depositengelder betrifft, so ist für die- 
selben natürlich ein unbedingtes Kündigungsrecht von kurzer 
Zeitfrist unumgänglich nothwendig und ein fortgesetztes Ab- und 
Zuströmen derselben in der Natur der Sache gelegen. Auf 
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diese Gelder kann desshalb bei Slaatsanlehen nicht gezählt werden 
und es handelt sich in dieser Beziehung von einer andern Frage 
— von der Frage, ob und in welcher Weise ein mit dem Staats- 
schuldenwesen in Verbindung stehendes Depositalinstitut zu er- 
richten wäre, worüber später Einiges bemerkt werden wird. 

Auch bei den Curatelen bringen es die Umstände mit 
sich, dass bei Anlegung ihrer Gelder sehr häufig auf die 
Möglichkeit der Zurückziehung zu einem früher oder später ein- 
tretenden Zeitpunkt wesentlich Bedacht genommen werden muss. 
Dennoch wird denselben die Einräumung des oben besprochenen 
beschränkten Kündigungsrechts in der Regel genügen, da, wie 
oben gezeigt wurde, Capitalien, welche mit einem solchen Kün- 
digungsrecht versehen sind, zumal wenn der Kündigungstermin 
nahe ist, in der Regel ohne erheblichen Verlust zu verkaufen 
seyn werden, was besonders dadurch sehr erleichtert werden 
würde, dass sich meist in der Nähe wieder andere — nament- 
lich neu entstandene Curatelen finden würden, welche in dem 
Falle wären, solche Capitalien suchen zu müssen. Hienach würde 
selbst bei einem solch' beschränkten Kündigungsrecht auf ein 
starkes Zuströmen des Capilalvermögens der Curatelen zu zählen 
seyn, sobald der Staat die genügende Anzahl kleiner Schuld- 
scheine von 50 — 100 — 200 — 300 fl. creiren würde. Denn 
gerade diese Summen gegen eine den Gesetzen entsprechende 
Pfandsicherheit und mit Aussicht auf eine für Curatelen gleich- 
falls wichtige präcise Verzinsung unterzubringen, ist ausseror- 
dentlich schwer. 

Auch der Zufluss der Capitalien von Stiftungen, namentlich 
den milden Stiftungen, würde bei einer solchen Einrichtung nicht 
ausbleiben. Bei diesen finden zwar Verhältnisse und Rücksichten 
statt, welche von denen der Curatelen etwas verschieden sind. 
Sie stehen in der Regel in nahen Beziehungen zu öffentlich 
rechtlichen Verhältnissen; ihre Verwaltung steht besonders in 
mehrfachem Zusammenhang mit der Gemeindeverwaltung; sie 
haben in der Regel noch mehr als die Curatelen auf den bei 
dem Privatschuldverhältniss doch immer etwas höheren Zinsfuss 
zu sehen, und schon die Rücksicht auf ihre Zwecke bringt es 
mit sich, dass ihre Capitalien sich zunächst den Stiftungsgenossen 
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oder wenigstens den ihnen nahe gelegenen Kreisen zuwenden. 
Andrerseits walten bei ihnen hinsichtlich der Sicherheit und 
präcisen Verzinsung dieselben Rücksichten ob, wie bei den Cu- 
ratelen und das Kündigungsrecht ist für sie weit weniger Be- 
dürfniss, als für die Curatelen. 

Die Errichtung eines Depositalinstituts würde ein sehr wirk- 
sames Mittel zu Unterstützung des in Frage stehenden Borg- 
systems werden und an sich wohl ausführbar seyn. Es würden 
hiezu zunächst die öffentlichen Depositen gehören; ausserdem 
aber auch Privatgelder zu jederzeitiger verzinslicher Anlegung 
zuzulassen seyn ; beiden müsste ein unbeschränktes Kündigungs- 
recht mit kurzer Zeitfrist eingeräumt werden; wogegen natürlich 
auch nur geringere Zinsen zu gewähren wären. Die eingehen- 
den Gelder müssten dem Tilgungsfond zugewiesen, dagegen auch 
alle gekündigten Gelder von diesem bestritten werden, was um 
so weniger Anstand finden könnte, als in der Regel ungefähr 
eben so viele neue Depositen anfallen, als abgehen würden. 
Auch könnte diese Maassregel keine Störung in den Tilgungs- 
plan bringen, weil alle Gelder, welche in Folge der Kündigungen 
dem Tilgungsfond zur Last fielen, schon bei ihrer Einzahlung 
für die Tilgung verwendet würden, somit jeder Angriff des Til- 
gungsfonds zum Zwecke der Zurückbezahlung der Depositen durch 
die bereits im Voraus geschehene grössere Zahlung an der Staats- 
schuld compensirt wäre. Nur dafür müsste gesorgt werden, dass 
der möglicherweise sich sehr steigernde Geldbedarf zu Honori- 
rung der auf einen Zeitpunkt sich häufenden Kündigungen so- 
wohl der Depositengläubiger als der übrigen kündigungsberech- 
tigten Gläubiger dem Staat keine Verlegenheit bringe. 

Die Vortheile, welche ein solches Institut theils durch die 
sich hiemit eröffnende Aussicht auf eine bedeutende Quelle von 
Geldern für die Staatsschuld, theils durch Verminderung der 
Zinsenlast, für den Staat hätte, sind einleuchtend; dagegen ist 
nicht zu verkennen, dass dasselbe einige Beschwerlichkeiten der 
Verwaltung mit sich führt, besonders die Einfachheit und Ste- 
tigkeit der Tilgungsoperation einigermaassen stört. 

5) Prämien'Aniehen. Zu einer sehr wirksamen Unterstützung 
des in Vorstehendem verteidigten Systems kann die Creirung 
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von Prämienanlehen dienen, welchen zwar die Einrichtung der 
bekannten Lotterieanlehen im Allgemeinen gegeben werden könnte, 
welche aber ein wesentlich verschiedenes Princip und auch in 
vielen Einzelnheiten eine andere Ausführung erhalten müssten. 
Ueber das Verwerfliche dieser Lotterieanlehen, wie sie bisher 
bestanden, ist vom Standpunkte der Wissenschaft aus mit über- 
zeugenden Gründen der Stab gebrochen. ') Die bestehenden 
Lotterieanlehen sind, neben dem, dass sie fast ohne Ausnahme 
so grosse Summen betragen, welche mit den Tilgungskräften der 
Schuldner ausser Verhältniss stehen, alle mehr oder weniger als 
unsinnige Glücksspiele organisirt — mit ganz unverhältnissmässig 
grossen, aber eben desshalb viel zu wenigen Gewinnen, unmässig 
weit hinausgesetzten Terminen der Heimzahlung und zu empfindlicher 
Hintansetzung der Interessen der nicht gewinnenden Besitzer. So 
konnte es nicht fehlen, dass das Institut auch in der öffentlichen 
Meinung trotz aller Spielwuth ziemlich decreditirt wurde , da die 
Gewinne zu den höchsten Seltenheiten gehören und die grosse 
Mehrzahl der Besitzer dieser Forderungen unendlich lange zu warten 
hat, bis sie das Loos der Heimzahlung trifft, was um so mehr 
Ungeduld erregen muss , als die Erwartung bei jeder Ziehung 
gespannt ist. Es stehen daher diese Lotterieanlehen zum grossen 
Theil auf einem nach der Wahrscheinlichkeitsrechnung unver- 
hältnissmässig niederen Curs. 

Würde bei einem derartigen Unternehmen davon ausgegan- 
gen, dass solche Anlehen blos für vorübergehenden Geld- 
bedarf und unter Voraussetzung der Bedingung einer schnellen 
und regelmässigen Tilgung, also insbesondere immer nur in 
relativ massigem Betrag contrahirt werden können, dass der 
Schuldner hiebei keinen weiteren Vortheil beziehen soll, als den 
eines massigen Zinsfusses, dass der einzelne Darleiher im schlimm- 
sten Fall keinen weiteren Verlust haben soll, als den in der 
Verspätung des Zinsengenusses gelegenen, und würden demge- 
mäss die durch die verspätete Zinsenzahlung sich für den Schuldner 
ergebenden Ersparnisse zu massigen, einer grösseren Anzahl der 
gezogenen Loosbesitzer zu Statten kommenden Prämien — als 



1) Volz, in dieser Zeitschrift, Bd. II. S. 377 ff. 
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blossen Anziehungsmitteln bestimmt, die Termine der endlichen 
Heimzahlung nicht über 20 — 30 Jahre hinausgesetzt und die ein- 
zelnen Ziehungstermine näher — etwa halbjahrweise, zusammen- 
gerückt, so wäre wohl gegen ein solches Darlehen von morali- 
scher und nationalökonomischer Seite nicht viel einzuwenden, es 
wären insbesondere die aus der Verwerflichkeit eines Glücks- 
spiels herzuleitenden Gründe beseitigt und die Sache hätte sogar 
eine nicht zu verkennende gute Seite darin, dass diese Form 
der Capitalanlage sonst todt liegende Gelder aus den Cassen der 
Privaten zieht und wenigstens bei den besseren Volksklassen auf 
Sparsamkeit hinwirkt. Es läge in solchen Effecten etwas fidei- 
commissartiges , ein Moment, welches, sobald das verderbliche 
Element des Glücksspiels entfernt ist, das Motiv der Sorge für 
die Zukunft weckt und zum herrschenden erhebt. 

Allerdings hat die Erfahrung bei den bisherigen Lotterie- 
anlehen gezeigt, dass sie nach den jedesmaligen Ziehungen zahl- 
reich auf die Börse gebracht wurden; allein diess hing damit 
zusammen, dass sie so ganz die Natur eines Glücksspiels hatten 
und daher ihr Erwerb und ihre Wiederveräusserung als ein 
wahres Gewerbe im Börsenspiel betrieben wurde ; sind die Ge- 
winne zahlreicher und die Ziehungstermine näher zusammenge- 
rückt, so werden die Besitzer nicht so leicht zur Versilberung 
schreiten, wenn diess auch ganz günstig geschehen könnte, weil 
die Wahrscheinlichkeit der Aussicht auf einen Gewinn durch die 
Vermehrung der Zahl der Gewinnenden viel höher und die Hoff- 
nung hierauf in Folge der immer wieder nahe liegenden Ziehungs- 
termine viel wirksamer seyn würde. 

Sehen wir beispielsweise das grossherzoglich hessische, 
von den Ständen garantirte Staatslotterieanlehen vom 15. Aug. 
1825 näher an, um hieran einige Bemerkungen über die An- 
wendung der vorstehenden Sätze anzuknüpfen. Dieses Anlehen 
wurde von den Geldautoritäten stets als ein solches angesehen, 
welchem im Ganzen für den Gläubiger verhältnissmässig billige 
Bedingungen zu Grunde liegen und stand dennoch seit seiner 
allgemeinen Verbreitung in sehr niederem Curswerth. Lässt man 
auch die Frage, ob das, was bei diesem Anlehen den Gläubigern 
im Ganzen gewährt wurde, im gehörigen Yerhältniss gestanden 
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und ob nicht insbesondere von den Unternehmern ein unmäs- 
siger Gewinn gemacht worden sey, ganz dahin gestellt, so zeigt 
doch schon eine oberflächliche Anschauung dieses Darlehens 
eine höchst unzweckmässige und verkehrte Einrichtung. Das- 
selbe beträgt die in Partialschuldscheine von 50 fl. zerschlagene 
Summe von 6V2 Millionen. Diese Summe ist für einen Staat, 
wie das Grossherzogthum Hessen, viel zu gross, wovon die 
nächste Folge war, dass die vollständige Heimzahlung auf den 
augenfällig viel zu entfernten Termin von 50 Jahren hinausge- 
rückt wurde. Die Summen der Zahlung bei den einzelnen 
Ziehungen sind in den ersten 30 Jahren im Yerhallniss zu der 
ganzen Summe zu gering — sie betragen meist nur 200,000 fl. 
auf 1 — 1 '/j Jahr ; von hier an steigen sie zu einem für den 
hessischen Staat zu lästigen Betrag — in den letzten 5 Jahren zwi- 
schen 1 und nahezu 2 Millionen alljährlich. Die Gewinne sind zum 
Theil zu einer schwindelnden Höhe gesteigert ; so betragen bei 
einzelnen Verloosungen die höchsten Gewinne je 120,000 fl. ; 
bei 6 Verloosungen belaufen sich die 3 — 4 höchsten Gewinne 
zusammen auf 100,000 — 200,000 fl.; bei sämmtlichen Verloo- 
sungen beträgt der erste Gewinn mindestens 40,000 fl. , der 
zweite mindestens 10,000 fl. Die einfachen Treffer dagegen 
sind so niedrig bestimmt, dass sie nicht einmal die geringsten 
Billigkeitsrücksichten hinsichtlich der verspäteten Zinserhebung 
befriedigen. Betrachten wir bezüglich der Vertheilung des heim- 
bezahlten Betrags die am 1. Juli 1846 stattgehahte 17te Ver- 
loosung. Sie erstreckte sich über 1500 Partialschuldscheine, von 
welchen erhielten : 



1 - 40,000 fl. ■ 
1 — 10,000 fl. 
1 — 5,000 fl. . 
1 — 3,000 fl. 
6— je 1,000 fl. - 
10— je 400 fl. 



— 40,000 fl. 

— 10,000 fl. 

— 5,000 fl. 
_ 3,000 fl. 

— 6,000 fl. 

— 4,000(1. 



20 — je 200 fl. 

60 — je 110 fl. . 
100 — je 100 fl. 
500 — je 96 fl. 
800 — je 94 fl. 



— 4,000«. 

— 6,60011. 

— 10,000 fl. 

— 48,000 fl. 

— 75,200 fl. 



Zusammen 211,800 fl. 



Die beiden letzten Beträge sind, mit Bücksicht darauf, dass 
der Gläubiger schon 20 Jahre lang keine Zinsen bezogen hatte, 
offenbar zu gering bestimmt; denn hätte dieser Gläubiger seine 
50 fl. am 1. Juli 1826 zu 5 Procenten verzinslich angelegt, die 
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Zinsen aus der Hauptsumme jedes Jahr bezogen und wieder zu 
5 Procenten zu Zinsen angelegt, so hätte er — ohne Berech- 
nung weiterer Zinseszinsen — am 1. Juli 1846 ein Capital von 
123 fl. 45 Kr. gehabt. Wenn nun gleich nach der ganzen Ein- 
richtung eines solchen Darlehens davon keine Rede seyn kann, 
den Gläubiger für den länger entbehrten Zinsengenuss zu ent- 
schädigen, so sollte doch so viele Rücksicht hierauf genommen 
werden, dass sein Zinsengenuss von dem Capital selbst wenig- 
stens am Ende demjenigen Betrag gleichkommt, welchen er unter 
günstigen Zinsverhältnissen anderwärts hätte beziehen können, 
also wenigstens zu einem Zinsfuss von 5 Procenten, wonach 
bei der fraglichen Ziehung der mindeste Betrag der Zahlung auf 
100 fl. hätte bestimmt werden sollen. Diess hätte im Ganzen 
um 6,800 fl. mehr erfordert, was durch Abzug von dem höch- 
sten Gewinn hätte bewerkstelligt werden können. Was aber 
die Gewinne selbst betrifft, so ist klar, dass schon die Summen 
von 40,000 fl. und 10,000 fl. für ein Darlehen von 50 fl. ganz 
unverhältnissmässig hoch sind. Allerdings Hess sich das Publikum 
durch diese hohen Gewinne eine Zeit lang anlocken, allein nur 
die Neuheit derartiger Darlehen für die grosse Menge und deren 
Unfähigkeit im Rechnen konnte der Sache Eingang verschaffen; 
nachdem nun aber die grosse Mehrzahl der Besitzer solcher Ca- 
pitalien Erfahrungen gemacht hat, wird es bei aller Spielwuth 
bald kaum noch möglich werden , die erforderliche Anzahl von 
Spielern zu finden, um ein neues Darlehen auf diese Basis hin 
zu Stande zu bringen. 

Hätte man in dem vorliegenden Fall den höchsten Gewinn 
etwa auf 5000 fl, festgesetzt, was in Verbindung mit den weite- 
ren grossen Gewinnen von 3000 fl. und 6 ä 1000 fl. immer 
noch genügen konnte, um selbst auf Menschen, welche das 
Glück erzwingen wollen, Eindruck zu machen und dagegen den 
nach dem Obigen von den beiden höchsten Gewinnen bevor- 
bleibenden Rest von 43,000 fl. in der Art zu weiteren Gewinnen 
verwendet und den einfachen Loosen zugelegt, dass 



30 a 400 fl. — 12,000 fl. 
40 ä 300 fl, — 12,000 fl. 



60 ä 200 fl. — 12,000 fl. 
70 a 100 fl. — 7,000 fl. 



aUo 200 Lowe. 43,000 fl. 
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erhalten hätten, so hätte sich bei der fraglichen Ziehung int 
Ganzen folgende Vertheilungsweise ergeben: 



1 5,000 fl. 

1 3,000 fl. 

6 ä 1000 fl. 6,000 fl. 

30 ä 500 fl. 15,000 fl. 

50 a 400 fl. 20,000 fl. 



60 a 300 fl. — — 18,000 fl. 

90 a 200 fl. 18,000 fl. 

60 a 110 fl. . 6,600 fl. 

1202 ä 100 fl. 120,200 fl. 



, .. ..... wonach also 1500 Loose wieder — 211,800 fl. 

erhalten hatten. ' 

Man darf die vorstehende Yertheilungsliste nur ansehen, um 
sich zu überzeugen, wie anziehend ein so organisirtes Darlehen 
für Solche wäre, welche nicht gerade auf ausserordentliche 
Glücksfälle bauen, dagegen die Hoffnung auf einen nicht eben 
unwahrscheinlichen massigen Gewinn immerhin so hoch anschla- 
gen , um dagegen auf den früheren Zinsengenuss zu verzichten. 
Der Darleiher, welcher im Jahr 1825 seine 50 fl. hingegeben 
hat, hätte hienach im schlimmsten Fall nach 20 Jahren sein 
Capital nebst 5procentigen Zinsen erhalten und nur die Zinsen, 
welche er bei alljährlichem Zinsenbezug hätte weiter erhalten 
können, mit ungefähr 24 fl. verloren, dagegen konnte er — 
die acht höchsten Gewinne gar nicht gerechnet — mit einer 
Wahrscheinlichkeit von 230 gegen 1262, also etwa von 1 : 5 V2 
einen Gewinn, welcher (wenn man die verspätete Zinszahlung 
nicht anschlägt} 100 — 400 fl. betragen konnte, machen. Schon 
die Vorausberechnung einer solchen Aussicht (welche sich übrigens, 
wenn das Anleben ganz nach den oben punctirten Grundsätzen 
eingerichtet, insbesondere die grösseren Gewinne sämmtlich be- 
seitigt worden waren, noch weit günstiger darstellen müsste, als 
diess die vorstehende Correctur des gegebenen, eine den Gläu- 
bigern überdiess minder günstige Ziehung begreifenden Falls 
ergab-,) würde anziehend werden, noch mehr aber würde die 
Thatsache des häufigeren Vorkommens der kleinen Gewinne wirken, 
sofern sie die allgemeine Aufmerksamkeit erregen würde und 
sofern es eine bekannte Erfahrung ist, dass diejenigen, welche 
einmal etwas gewonnen haben, ihr Glück gerne wieder versuchen 
und sonach darauf gezählt werden könnte, dass die Gewinnenden 
in der Regel das alte Capital und häufig auch einen Theil des 
gewonnenen wieder auf das neue zu einem solchen Versuch 
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verwenden würden. So würden solche Anlehen für eine grosse 
Klasse von Menschen anziehend werden, welche dieselben ge- 
genwärtig als eine Sache der Börsenspielerei ansehen und dess- 
halb glücklicherweise nicht beachten. Es würden sich besonders 
die Sparbüchsen derer, welche voraussichtlich nicht bald des 
Capitals und auch nicht dringend der Zinsen bedürfen, für solche 
Anlehen öffnen, was, wenn man bedenkt, wie viele Pathengelder 
und sonstige Sparpfennige der Kinder müssig liegen bleiben, 
keineswegs für gering erachtet werden darf. 

Es ist kaum zu bezweifeln, dass ein Staat, in welchem ein 
solches Institut nach den obenbezeichneten Grundzügen einmal 
einige Zeit bestanden hätte, zu jeder Zeit wieder ein solches 
Anlehen mit Erfolg eröffnen könnte, selbst noch bevor die Til- 
gung des früheren vollendet wäre, wodurch demselben ein höchst 
Wünschenswerther Nothbehelf für schnell eintretende Bedürfnisse 
oder zu Ergänzung grösserer Schuldenaufnahmen verschafft werden 
könnte, ohne dass, wenn derselbe blos für vorübergehende Be- 
dürfnisse angewendet und hiebei das natürliche Maass der Grösse 
solcher Geldaufnahmen nicht überschritten würde, ein erhebliches 
Bedenken hiegegen vorläge, indem unter dieser Voraussetzung 
insbesondere auch die Einwendung, dass hiedurch die ordent- 
lichen Schuldentilgungsplane gestört werden, hinwegfallen würde. 

6) Credit bei Banken. Immerhin kann es bei dem System 
der unmittelbaren Geldaufnahme hie und da geschehen, dass der 
Staat nicht sogleich in den vollen Besitz der nöthigen Summe 
gelangt, da selbst bei bestbegründetem Credit in Folge zufälliger 
Umstände ein augenblickliches Stocken in dem Zufliessen der 
Darlehen eintreten kann. Für diesen Fall muss er sich allerdings 
die Hilfe einer öffentlichen oder Privatbank bereit halten, um 
den Bedarf auf so lange, bis die nöthigen Summen auf dem 
Weg der ordentlichen Darlehensaufnahme zugeflossen sind, zu 
decken, wobei es denn freilich nicht ohne einige Opfer mit 
Provisionen und höheren Zinsen abgeht. Allein der dem Staat 
hiedurch zugehende momentane Schaden ist in keinen Vergleich 
zu bringen mit den unermesslichen Nachtheilen des entgegen- 
gesetzten Systems. 
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?) Beseitigung einiger besonderer Bedenken gegen das System der 
Unmittelbaren Geldaufnahme. Absoluter Geldmangel. Zwangsanlehan. 
Einfluss des Systems auf Handel, Industrie und Grundbesitz. Es ist 

nicht zu läugnen, dass die Ausführbarkeit des in Frage stehen- 
den Systems immer noch daran scheitern könnte, dass das in 
den Händen der Capitalisten, auf welche hiebei gerechnet ist, 
befindliche Geld weit nicht genügend wäre, um den Bedarf bei 
Staatsanlehen von grösserem Umfang zu decken; ein Bedenken, 
das sich um so mehr aufdringen kann, als wirklich das Treiben 
der letzten Jahrzehende eine enorme Admassirung des Geldes 
in den Händen der Grossen der Börse zur Folge hatte. Dieses 
Bedenken beseitigt sich jedoch durch folgende Betrachtungen. 
Der Wechsler, welcher ein Staatsanlehen negocirt, hat das Geld 
auch nicht gerade in Millionen in seiner Kasse liegen. Er lie- 
fert in Terminen, zieht, wie man diess aus den Börsenerschei- 
nungen entnehmen kann, vor den einzelnen EinZahlungsterminen 
das Geld der Capitalisten durch Verkäufe von sonstigen Papieren 
und in anderer Weise an sich, nimmt den ihm bei anderen 
Wechslern zu Gebot stehenden Credit zu Hilfe, setzt sodann, 
so bald möglich, die ersten Serien theils an Verbündete ohne 
Gewinn, oder wohl auch mit fingirten Gewinnen, theils an die 
Capitalisten vorerst ohne bedeutenden Gewinn ab und fährt mit 
diesen Operationen so lange fort, bis seine Lieferungsaufgabe 
in der Hauptsache gedeckt ist; von hier an hält er mit der 
Ausgabe der Papiere des von ihm negociirten Anlehens zurück, 
bis der Curs desselben so weit gesteigert ist, als seine Conve- 
nienz es erfordert. ') Sucht der Staat das Anlehen auf unmit- 
telbarem Weg, so fliessen ihm jedenfalls alle diejenigen Gelder 
der Capitalisten, welche mittelst der ersten Verkäufe blos durch 
die Hand der Wechsler gegangen wären, unmittelbar zu, ausser- 
dem wenigstens ein Theil derjenigen, welche der Wechsler in 
anderer Weise von den Capitalisten an sich gezogen hat, um 
die ersten Lieferungssummen zu beschaffen; ist aber die Sache 
einmal in den Zug gebracht, so müssen sich auch die Cassen 
der grossen Wechsler eröffnen; denn einestheils können und 
werden es diese nicht darauf ankommen lassen, ihre Gelder 

1) Vgl. Mo hl, in dieser Zeitschrift. Bd. III. S. 713. 
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müssig hinzulegen, anderntheils treibt sie ihr Geschäft selbst 
dazu, sich den Besitz einer entsprechenden Anzahl von den ein- 
mal in Gang gebrachten Effecten zu sichern, weil sie täglich in 
den Fall kommen können, dass man solche käuflich oder an 
Zahlungsstatt von ihnen verlangt und weil darauf gerechnet 
werden kann, dass solche Effecten, selbst wenn sie zu pari 
ausgehen, jedenfalls aber dann, wenn sie mit Abzug von einigen 
Procenten ausgegeben werden, nach einiger Zeit mit Vortheil 
verkauft werden können. Nun wäre es zwar allerdings noch 
denkbar, dass die Börsenmächte die Durchrührung eines solchen 
Systems durch einen förmlich organisirten complottmässigen Wi- 
derstand vereiteln wollten und könnten. Zum Versuch könnte 
es schon kommen, allein die Sache weiter zu treiben, werden 
sie sich wohl hüten ; denn es hiesse diess die ultima linea rerum 
im Staatscredit — und zwar nicht blos des betreffenden 
Staats — heraufbeschwören, und diess kann denn doch, da sie 
selbst bei den bestehenden Staatsschulden immer stark betheiligt 
sind, ihre Absicht nicht seyn. 

Auch bleibt den Staaten immer noch ein, wenn auch ver- 
zweifeltes Mittel — die Zwangsanleihen. Die Trostlosigkeit dieser 
Maassregel ist in einem einfachen Dilemma darzuthun. Sie ist 
von dem Standpunkte des Rechts aus nicht anders zu rechtferti- 
gen , als wenn die gezwungenen Anlehen auf das Princip und 
den Maasstab der Steuerpflicht hin erhoben werden; so aber 
entspricht sie dem Zweck nicht, denn die grosse Masse der 
Steuerpflichtigen ist in Zeiten, wo es sich von solchen Zwangs- 
anleihen handelt, kaum im Stande, die einfache Steuer aufzu- 
bringen; auf diese kann daher bei einer solchen potenzirten 
Steuer nicht gezählt werden. Man kann also nur diejenigen 
Steuerpflichtigen, welche nach ihrem reinen Vermögensstand 
zahlungsfähig sind, ernstlich in Anspruch nehmen. Bei diesen 
stehen aber theils die Schwierigkeiten der Ermittlung der Zah- 
lungsfähigkeit im Weg, theils liefert die Maassregel, wenn man 
nicht enorm hohe Ansätze macht, der Summe nach kein genü- 
gendes Resultat. Dazu kommt noch die fast unvermeidliche 
Folge der Vernichtung des Staatscredits. ') Inzwischen hat man 

1) Vgl. Rau, Lehrb. der pol. Oekonomie. Bd. IQ. §. 486. Nebe- 
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denn doch schon, wie selbst neuere Erfahrungen darthun, Wege 
aufgefunden, auf welchen die Maassregel wenigstens als äusser- 
stes Nothmittel durchgeführt werden kann und es wäre gewiss, 
wenn dieselbe das letzte Mittel wäre, sich von dem herrschenden 
System loszumachen, auch dieser Preis nicht für zu hoch zu 
achten. 

Endlich ist noch eine Einwendung zu beseitigen, welche 
der vorstehenden Ausführung mit um so mehr Nachdruck ent- 
gegengehalten werden wird, als sie allerdings vielen Schein für 
sich hat und sich auf eine wichtige und überdiess höchst po- 
puläre Rücksicht der Staatsführung gründet. Man wird sagen, 
dass die vorgeschlagenen Maassregeln dem Handel, der Industrie 
und dem Grundbesitz nachtheilig werden müssten, weil sie die 
Capitalien hievon ablenken, den Geldbedürftigen dieser Erwerbs- 
zweige den Credit schmälern und die Last eines grösseren 
Zinsfusses zuziehen würden, wobei besonders zu berücksichtigen 
sey, dass gerade der Börsenverkehr den für kleinere Staaten 
nothwendigen und förderlichen Zufluss der ausländischen Capi- 
talien vermittle. Es ist jedoch diesem vor Allem entgegenzu- 
halten, dass eine stets schwankende und aufgeregte Bewegung 
des Geldverkehrs noth wendig für Alle, welche fremder Capita- 
lien bedürfen, gefährliche Rückwirkungen zur Folge haben muss. 
Es hat sich diess auch in den letzten Jahrzehenden mehreremal 
erprobt; fast immer, wenn der Credit der Staaten durch die 
Börsenstösse erschüttert war, wurde diess auch von nachtheili- 
gem Einfluss auf den Privatcredit , wenigstens was Handel und 
Industrie betrifft Dass die künstlichen Operationen der Zinsen- 
Reduction den Privaten, besonders dem Stand der Grundbesitzer, 
eine Zeit lang von Vortheil wurde, kann, wenn auch je gute 
Folgen einer verwerflichen Maassregel geltend gemacht werden 
dürften, doch Nichts in der Sache ändern, weil der Erfolg kein 
auch nur einigermaassen nachhaltiger war und hiemit überdiess 
manche indirekte Nachtheile, wie namentlich die zu schnelle und 
unverhältnissmässige und desshalb sich später strafende Steige- 



nina, der öffentl. Credit. S. 319 ff. Baumatark, Versuch Ober den 
Staatacredit etc. S. 229 ff. 
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rung des Privatcredits , besonders bei dem Grundbesitz ver- 
bunden waren. Sodann widersprechen aber auch die Thatsachen 
der dem Argument zu Grund liegenden Behauptung selbst. Es 
ist bekannt, dass seit der Zeit, wo das Börsensystem so weit 
ausgebildet wurde, die Klage, dass die Capitalien dem Handel 
und der Industrie im Allgemeinen weniger zugänglich seyen, 
lauter wurden. Es kann auch nicht wohl anders seyn ; denn 
das Börsentreiben bringt es gerade mit sich, dass immer grössere 
Summen zur Verwendung im Börsenhandel umgetrieben und dis- 
ponibel gehalten werden , als diess ein richtiges Verhältniss mit 
sich brächte, und diese Summen entgehen natürlich zunächst 
dem Handel und der Industrie. Es würden daher diesem Sy- 
stem in der fraglichen Beziehung sogar eher Vorwürfe zu ma- 
chen seyn. Jedenfalls aber ist so viel ausser Zweifel, dass, 
wenn überhaupt günstige Conjuncturen für Handel und Industrie 
vorliegen, es denselben auch bei der beantragten Behandlungs- 
weise des Staatsschuldenwesens nicht an den erforderlichen 
Capitalien fehlen wird, weil sie in Voraussetzung gehörigen 
Vertrauens immer die Anziehungskraft der höheren Procente 
und Dividenden für sich haben ; bei dem Grundbesitz aber kommt 
Alles auf eine zufriedenstellende Gesetzgebung und Organisation 
bezüglich der Pfandsicherheit und des Executionsverfahrens an. 
Was aber noch insbesondere das Hauptargument — die Herbei- 
ziehung ausländischer Capitalien betrifft, so ist solche jedenfalls 
nur unter der Voraussetzung wünschenswerth , dass das einhei- 
mische Capital nicht ausreichend ist und dass der Staat und 
seine Angehörigen als Schuldner durch dasselbe nicht in eine 
gefahrliche Abhängigkeit gebracht werden; der Zufluss der- 
selben, so weit er wirklich wünschenswerth ist, wird sich aber 
zuverlässig ohne alle Börsenvermittlung von selbst ergeben, so- 
bald der Staats- und Privatcredit auf richtigen und festen Grund- 
lagen ruht. 

II. Formen der Feststellung des Rechtsverhältnisses der Staats- 
gläubiger. Insbesondere: Schuldscheine au porteur. Ort und Termin 
der Zinszahlungen. Zinscoupons. Garantie gegen Verkürzung hei 
Heimzahlung des Capitals. Die Formen der Feststellung des Staats- 
schuldverhältnisses sind nicht blos wegen der hievon abhän- 
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genden Regelung der Verwaltung und deren mittelbaren Fol- 
gen, sondern auch wegen ihres unmittelbaren Einflusses von 
Wichtigkeit. Je mehr diese Formen auf Befriedigung der Con- 
venienz der Gläubiger berechnet sind, desto gewisser werden 
dem Staat die Gelder der Capitalisten schnell und in dem erfor- 
derlichen Betrag zufliessen. Inzwischen sind jene Formen auch 
in manchen Beziehungen von Einfluss auf die höheren Rück- 
sichten, welche der Staat zu nehmen hat. Zur Beleuchtung 
dieser Sätze mögen einige Einzelnheiten dienen. 

Die in den letzten Jahrzehenden so allgemein gewordene 
Form der Schuldscheine au porteur hängt mit dem Mäkler- und 
Börsensystem zusammen. Für den Wechsler, welcher eine An- 
lehenssumme von Millionen zu beschaffen hat, wäre es natürlich 
schon zu beschwerlich, die grosse Zahl von Partialschuldscheinen 
auf seinen Namen stellen zu lassen und den Verkauf derselben 
mittelst Abtretungsurkunden und Ueberschreibungen auf den 
Namen des Käufers zu bewirken ; er hat aber auch noch das 
weitere Interesse, dass überhaupt mit den Papieren des von ihm 
contrahirten Darlehens ein leicht beweglicher Handel möglich 
werde; denn nur durch Organisirung eines solchen Handels 
bildet sich ein Cursstand, welchen der Wechsler zu seinem Vor- 
theil lenken und ausbeuten kann; die Form der Schuldscheine 
au porteur bildet überhaupt das Medium des ganzen Börsentrei- 
bens und ist dem auf feste Hände berechneten System der un- 
mittelbaren Geldaufnahme nicht entsprechend. Sie zieht die 
Gläubiger leicht in den Papierhandel hinein und ist denjenigen, 
welche solchem fremd bleiben wollen, zuwider, wegen der Ge- 
fahr der Verluste, welche den Besitzer durch Entwendung und 
andere Unfälle bedrohen, zumal da man es nicht einmal zu 
Gesetzen gebracht hat, welche diese Gefahr wenigstens vermin- 
dern könnten. Es haben sich desshalb erleuchtete Staatsmänner 
in einzelnen Ländern lange gegen jene Form gesperrt, mussten 
aber auch hier der Uebermacht des herrschend gewordenen 
Börsensystems weichen. Die fragliche Form wird nun aller- 
dings nach den jetzigen Verhältnissen nicht mehr ganz beseitigt 
werden können, selbst wenn das System der unmittelbaren Geld- 
aufnahme geltend wird; allein sie sollte immer nur als Aus- 

Zeittchr. für Staats*. 1852. U Heft. 5 
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nähme zugelassen werden, so weit sie entweder von den 
Darleihern ausdrücklich verlangt wird, oder so weit etwa der 
Staat selbst in den Fall kommt, mit Schuldscheinen als Verkäufer 
auf der Börse auftreten zu müssen. Immer aber muss die Ein- 
richtung getroffen werden, dass solche Papiere zu jeder Zeit 
und ohne alle Schwierigkeit auf den Namen überschrieben werden 
können. 

Sehr wichtig ist es, dass die Formen der den Staatsgläu- 
bigern zu leistenden Zahlungen in einer denselben convenienten 
Weise bestimmt werden. 

In dieser Beziehung sind besonders die Zinszahlungen in 
das Auge zu fassen. Es ist natürlich, dass der Gläubiger, zu- 
mal bei kleineren Darlehenssummen , grossen Werth darauf legt, 
seinen Zins ohne Beschwerlichkeit und Kosten, also in der Regel 
in der Nähe seines Aufenthaltsorts erheben zu können. Aus 
diesem Grunde bestand schon früher hie und da die Einrichtung, 
dass jedem Gläubiger seine Zinsen auf Verlangen bei einem ihm 
nahe gelegenen Cassenamt des Staats ausbezahlt werden sollten; 
dieses Recht wurde jedoch gewöhnlich an die Bedingung eines ge- 
nügenden Geldvorraths des betreffenden Cassenamts geknüpft, wo- 
durch die Zinszahlungen erschwert und verzögert werden konnteir, 
besonders wenn keine Vorsorge gegen die Willkür und den 
Eigennutz der Cassenbeamten getroffen wurde, welche die Zins- 
zahlungen unter dem Vorwand von Geldmangel verweigern 
können, was besonders da häufig geschieht, wo denselben für 
die geleisteten Zinszahlungen die ihnen sonst zukommenden Lie- 
ferungsgebühren nicht gutgeschrieben werden. Es ist daher, 
besonders wenn man die kleineren Geldbesitzer zur Betheiligung 
bei den Staatsanlehen herbeiziehen will, eine Einrichtung zu 
treffen, dass jeder Staatsgläubiger seine Zinsen ohne alle Schwie- 
rigkeit bei einer nahe gelegenen Stationscasse erheben kann. 
In neueren Zeiten ist bekanntlich die Ausgabe der s. g. Zins- 
coupons üblich geworden, in Verbindung mit der mit dem Bör- 
senwesen im Zusammenhang stehenden Einrichtung, dass solche 
auch bei den hiezu designirten auswärtigen Wechslern eingelöst 
werden können. Diese Einrichtung ist sehr anerkennenswerth ; 
soll sie übrigens ihrem Zweck vollkommen entsprechen, so muss 
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sie in der Art getroffen werden, dass diese Zinscoupons An- 
weisungen au porteur bilden, welche mit dem Tag ihrer Fällig- 
keit nicht blos bei jedem Staatscassenamt an Zahlungsstatt gegeben 
oder gegen baar Geld eingewechselt werden können, sondern 
überhaupt wie anderes Staatspapiergeld gesetzlichen Curs er- 
halten , was , wenn einmal die Cursirung der Coupons im 
Privatverkehr allgemein geworden ist, noch die besonderen Ne- 
benvortheile einer ganz ungefährlichen Vermehrung der Tausch- 
mittel darbietet. Nur ist durchaus nothwendig, dass für die 
Gültigkeit derselben eine angemessene Verjährungsfrist festgesetzt 
wird, weil schon die Ordnung des Staatshaushalts und der Ver- 
waltung es erfordert, dass nicht durch eine weit über den Zah- 
lungstermin hinausgehende Nichteinlösung in der Zinsenschuld 
des Staats ein Passivrückstand von unbestimmter und unmässiger 
Grösse entstehe. 

Auch die gleichfalls in neuerer Zeit üblich gewordene 
Maassregel der halbjährlichen Verzinsung ist für die Gläubiger 
natürlich sehr anziehend und, wenn sie mit der Einrichtung cur- 
sirender Coupons verbunden ist, für den Staat nicht besonders 
beschwerlich, da sich die in den kürzeren Zinsterminen gele- 
gene Last durch die häufig eintretende Verspätung der Einlösung 
so ziemlich ausgleichen wird. 

Von sehr wohlthätigem Einfluss auf den Staatscredit muss 
es endlich werden, wenn den Gläubigern auch Garantie gegen 
Verkürzung durch die Formen der Heimzahlung des Capitals 
gegeben wird, da dieselben bei den mancherlei Erfahrungen über 
das Wanken der Geldverhältnisse auch in dieser Beziehung nicht 
ohne Misstrauen seyn können. Besonders sollten sie gegen die 
Gefahr, das in gutem Geld entrichtete Darlehen in mehr oder 
weniger entwerthetem Papiergeld oder geringhaltigen Münzsorten 
heimbezahlt zu erhalten, durch ausdrückliche Vertragszusiche- 
rungen geschützt werden. Zwar hat es allerdings der Staat 
immer in der Hand, auch solche Zusicherungen durch gesetz- 
geberische Machtsprüche zu elidiren; aber es wird ein solcher 
Schritt weniger gewagt werden, wenn die Schuldurkunde hier- 
über ausdrückliche Bestimmungen enthält. 

5* 
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III) Organismus der Verwaltung des Staatsschuldenwesens. 
Die schon oben berührte Ausdehnung der Postulate des consti- 
tutionellen Princips, wonach selbst die Verwaltung des Staats- 
schuldenwesens wesentlich in die Hände der Stände gelegt werden 
solle, 1 ) ist ein auf gänzlich verfehlten Argumenten ruhendes 
Theorem, welches seine verkehrten Folgen schon praktisch er- 
probt hat. "} Wer wird im Ernst glauben, dass sich die Staats- 
gläubiger beruhigter finden werden, wenn ihre Rechte unmittelbar 
in den Händen der überall mehr oder weniger vorherrschend 
den zahlungspflichtigen Schuldner vertretenden Stände ruhen! 
Der Grundsatz, dass eine Volksvertretung nicht zum Regieren 
und Verwalten, sondern zu Verhütung von Missbräuchen und 
zur Controle bestimmt sey, ist tief in der Natur der Sache ge- 
gründet. Die Umkehrung der Rollen kann nirgends verkehrtere 
Folgen haben, als gerade bei der Verwaltung des Staatsschulden- 
wesens. Die Controle in den Händen der Regierung kann keine 
gehörige Garantie gewähren, weil auch eine gute Regierung 
hier, wo es sich in letzter Linie um den Beutel des Volks han- 
delt, nicht im Stande seyn wird, etwaigen Missbräuchen einer 
ständischen Verwaltung kräftig entgegenzutreten, die Controle 
einer schwachen oder gar depravirten Regierung aber ohnediess 
keinen Werth hat. Hiezu kommt, dass die Verwaltung des 
Staatsschuldenwesens in vielfachen Berührungen mit der Staats- 
verwaltung überhaupt, besonders der Finanzverwaltung steht und 
desshalb beide in einander greifen müssen, überhaupt der Re- 
gierung weit mehr Mittel zu einem rechtzeitigen und wirksamen 
Handeln zu Gebot stehen. 

Wenn aber auch die Verwaltung des Staatsschuldenwesens 
dem Princip nach den Ständen zugewiesen wird, so versteht sich 
doch, dass sie nicht von den Repräsentativkörpern unmittelbar 
ausgeübt werden kann, sondern hiefür Organe bestehen und ein 
positives Eingreifen der Regierung bis auf einen gewissen Grad 
vorbehalten bleibt. 

In wessen Hände nun auch diese Verwaltung gelegt sey, 



1) Vgl. Verf.-Urk. f. d. Königr. Württemberg v. 25. Septbr. 1819. 
§. 119 ff. f. d. Königr. Sachsen v. 4. Septbr. 1831. $. 107. 

2) Vgl. Mo hl, in dieser Zeitschrift. Bd. III. S. 619 ff. s. bes. S. 723. 
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so ist immer das von grosser Wichtigkeit, dass die Freiheit 
ihrer Bewegungen nicht mehr gehemmt sey, als diess die Wah- 
rung der verfassungsmässigen Rechte und Pflichten der Stände 
durchaus erfordert, dass also die Repräsentativkörper die Normen 
und Instruktionen für ihre Organe, die Bewilligungen und Ermäch- 
tigungen für die Regierung in diesem Sinn ertheilen. Diess ist 
besonders bei dem in Vorstehendem vertretenen System ge- 
boten, wie sich diess in Ansicht der meisten zu dessen Ausfüh- 
rung gemachten Anträge von selbst ergibt. 



Zum Schlüsse sei nur noch bemerkt, dass, so nahe es auch 
lag, die Bodenlosigkeit und Verderblichkeit des herrschenden 
Systems auch von Seiten der juristischen Auffassung und Gestal- 
tung der bezüglichen Verhältnisse in das Licht zu stellen, hievon 
doch mit Rücksicht auf die Richtung und Grenzen der gegen- 
wärtigen Abhandlung abgestanden werden musste '). 

1) Eine Grundlage für eine derartige Ausführung würde eine schon 
vor 25 Jahren erschienene Abhandlung (Dr. Bender im Archiv f. civilist. 
Praxis, Beil. Heft zu Bd. VIII.) abgeben können, welche auch für die übrigen 
Beziehungen der Sache manches Interessante enthält, übrigens gleichfalls 
einen Beleg liefert, wie auch ein klares und besonnenes Urtheil durch die 
Macht herrschender Ansichten und Zustände hingerissen werden kann. 



